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Tiivistelmä: Tutkimuksen tavoitteena on selvittää, onko voittojen volatiliteetin ja 
tuloksen ennustettavuuden välillä yhteyttä. Tarkoituksena on tutkia, muuttuuko 
tuloksen ennustaminen helpommaksi vai vaikeammaksi, kun voittojen volatiliteetti 
huomioidaan. Viitekehyksen pääpaino on liittää tutkimusongelma mukaan 
keskusteluun tuloksen laadusta. Sen lisäksi tutkimuksen viitekehys muodostuu 
laskentatoimesta sijoittajan päätöksenteon tukena sekä tilinpäätöslainsäädännöstä. 
Tutkimus pohjautuu Dichevin ja Tangin (2009) tutkimukseen. 
 
Tutkimusmenetelmänä on käytetty perinteistä regressioanalyysiä. Tutkimukseen on 
muodostettu viisi (5) lineaarista regressiomallia, joiden avulla selvitetään miten 
volatiliteetti vaikuttaa tuloksen ennustettavuuteen. Tutkimuksen havaintoaineisto 
muodostuu suomalaisten pörssiyhtiöiden tilinpäätöstiedoista vuosilta 2000–2010. 
Havaintoja tutkimusotoksessa on 980. Herkkyysanalyysissä arvioitiin tuloksen 
pysyvyyttä tekemällä regressioanalyysi uudelleen ilman äärihavaintoja. 
Herkkyysanalyysi ei muuttanut tutkimustuloksia. 
 
Regressioanalyysin tuloksena havaittiin, että tulos on kaikissa neljänneksissä 
suhteellisen pysyvä ensimmäisen vuoden aikana tulosjulkaisuhetkestä. Tämän lisäksi 
havaittiin, että tuloksen pysyvyys on suurin matalimmassa voittovolatiliteetin 
neljänneksessä. Tutkimustuloksena esitetään, että voittojen volatiliteetin kasvaessa 
tulosten ennustettavuus heikkenee. Tulosten ennustamiseen vaikuttaa myös 
ennustuksen aikaväli. Pitkällä aikavälillä tuloksen ennustettavuus on vaikeampaa 
kuin lyhyellä aikavälillä. Tutkimustulokset ovat yhteneväisiä Dichevin ja Tangin 
(2009) tutkimuksen kanssa.  
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1.1 Johdatus aihealueeseen 
 
Laskentatoimi on prosessi, joka tuottaa informaatiota sidosryhmien ja johdon 
päätösten tueksi. Laskentatoimen tärkeimpiä tehtäviä on tilinpäätös. Yksi 
tärkeimmistä tilinpäätöksiä hyödyntävistä ryhmistä ovat sijoittajat, joiden 
sijoituspäätökset pohjautuvat kaikkeen saatavilla olevaan informaatioon. Julkiset 
osakeyhtiöt julkistavat tilinpäätöksen mahdollisimman pian tilikauden päättymisen 
jälkeen, jotta sijoittajat ja sidosryhmät saavat tiedon yrityksen suoriutumisesta niin 
pian kuin mahdollista. Tilikauden tulos on suoriteperusteisen kirjanpidon mittari, 
jonka avulla arvioidaan yritysten suoriutumiskykyä (Dechow 1994: 3). 
 
Lähtökohtaisesti tilinpäätöksessä esitettävät tiedot ja useat tilinpäätösratkaisut 
perustuvat sijoittajien tarpeeseen. Eri sidosryhmien tietovaatimusten väliset 
ristiriitatilanteet ratkaistaan sijoittajien eduksi. Oletuksena on, että muut sidosryhmät 
saavat tarvitsemansa tiedot, kun sijoittajien tietotarpeet katetaan. Yrityksen 
taloudellisessa etuoikeusjärjestelmässä sijoittaja on viimeisenä. Tilikauden tulos 
vaikuttaa omaan pääomaan lisäävästi tai vähentävästi. Koska sijoittajalla on sekä 
voiton että tappion mahdollisuus, oletetaan että hänellä on samanlaiset tietotarpeet 
kuin muillakin yrityksen sidosryhmillä. (Leppiniemi & Kykkänen 2010: 174, 178.) 
Päätöstensä tueksi sijoittajat laskevat tilinpäätösinformaation pohjalta tunnuslukuja, 
jotka kuvaavat yhtiön suoriutumiskykyä. Tunnusluvut auttavat sijoituspäätösten 
tekemisessä, koska niiden avulla voidaan vertailla esimerkiksi eri yhtiöiden 
osingonjakoa ja arvioida yrityksen kannattavuuskehitystä tai konkurssiriskiä.  
 
Kannattavuus kertoo yrityksen suoriutumiskyvystä. Merkityksellisintä sijoittajien 
kannalta on yhtiöiden kannattavuus tulevaisuudessa. Tilikauden tulos ei kerro 
ainoastaan yhtiön sen hetkisestä tilanteesta. Tuloksen perusteella pyritään arvioimaan 
yrityksen tuloksentekokykyä ja ennustamaan tuloksia. Aikaisempien tilikausien 
tuloksia apuna käyttäen voidaan arvioida yrityksen tulevaisuuden tuloksia. Kyseessä 
on vain arvio, joka ei välttämättä toteudu. Analyytikot ennustavat yhtiöiden tulevia 
tuloksia monimutkaisten ennusteiden avulla. Helpompi tapa ennustaa tulevia 
8 
kannattavuuksia on kiinnittää huomio menestyviin yrityksiin, koska useasti ne ovat 
myös huomisen menestyjiä. (Leppiniemi 2008: 34–35, 144–145.) Yhtiöiden tulokset 
vaihtelevat. Niihin vaikuttavat paitsi yritysten omat ratkaisut, myös ulkopuolinen 
maailma ja rahoitusmarkkinoiden tilanne. 
 
Tuloksen laatua ja aikasarjaominaisuuksia on vuosien varrella tutkittu paljon. 
Suurena vaikuttimena laskentatoimeen liittyvissä tutkimuksissa on ollut halu löytää 
todisteita tuloksen tärkeydestä (Boonlert-U-Thai et al. 2006: 328). Aikaisemmat 
tutkimukset ovat osoittaneet tilikausien tulosten olevan sattumanvaraisia eikä niitä 
ole mahdollista ennakoida. Näiden tutkimustulosten pohjalta yritysjohto uskoo 
voittojen korkean volatiliteetin olevan merkki matalasta tuloksen ennustettavuudesta. 
On myös tutkimuksia, joiden perusteella yhteys voittojen volatiliteetin ja tuloksen 
välillä voidaan havaita. (Dichev & Tang 2009: 32.) Freeman et al. (1982: 652) 
havaitsivat tutkimuksessaan, että pääoman tuottoprosentin avulla on mahdollista 
ennakoida tulevaisuuden tuloksia. 
 
Volatiliteetti tarkoittaa mitattavan kohteen vaihtelevuutta, standardipoikkeamaa tai 
keskihajontaa. Tämän tutkielman tarkoituksena on selvittää, miten voittojen 
vaihtelevuus vaikuttaa pörssiyhtiöiden tulevaisuuden tuloksien ennustamiseen. 
Helpottaako volatiliteetin huomioiminen tuloksen ennustettavuutta vai ei. 
Tutkimusaihe liitetään mukaan keskusteluun tuloksen laadusta. Aihe on kiinnostava 
ja käyttökelpoinen erityisesti sijoittajanäkökulmasta. Tuloksen ennustettavuus on 
aiheena vanha ja sitä on tutkittu jo useiden vuosikymmenien ajan. Siitä huolimatta 
tietämyksemme aiheesta on rajallista etenkin pitkän aikavälin ennusteissa (Dichev & 
Tang 2009). Graham et al. (2005: 3) mukaan yritysjohto uskoo epävakaiden tulojen 
raportoinnin heikentävän ennustettavuutta. 
 
Tämä tutkimus pohjautuu Dichevin ja Tangin (2009) tekemään tutkimukseen 
voittojen volatiliteetista ja tuloksen ennustettavuudesta. He toteavat tutkimuksessaan, 
että voittojen volatiliteetti aiheutuu taloudellisten häiriöiden aiheuttamasta 
epävarmuudesta sekä siitä, miten tulot määritellään kirjanpidossa. Molemmat 
osatekijät heikentävät voittojen ennustettavuutta. Heidän tutkimuksensa mukaan 
voittojen volatiliteetin huomioiminen parantaa huomattavasti tuloksen 
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ennustettavuutta sekä pitkällä että lyhyellä aikavälillä. Heidän tutkimustaan apuna 
käyttäen tavoitteena on tutkia suomalaisen tilinpäätöstietoaineiston pohjalta, onko 
voittojen volatiliteetin ja tulevien tulosten välillä yhteyttä. 
 
1.2 Aikaisemmat tutkimukset 
 
Ball ja Brown (1968) tutkivat tuloksen ja osakkeiden hintojen välistä yhteyttä. Tätä 
tutkimusta pidetään alkuna tuloksen ja tuottojen välisen yhteyden tutkimiselle. 
Tuloksen ennustettavuus on kiinnostanut tutkijoita paljon ja siitä on saatavilla useita 
tutkimuksia eri vuosikymmeniltä ja erilaisista näkökulmista. Suurin osa tuottojen ja 
tuloksen välisestä tutkimuksesta painottuu tuloksen ja osakehintojen väliseen 
korrelaatioon. Voittojen volatiliteetin ja tuloksen ennustettavuuden välisestä 
yhteydestä on saatavilla vain muutamia tutkimuksia. Aihetta ovat tutkineet muun 
muassa Lipe (1990) sekä Dichev ja Tang (2009). Tuloksen ja tuottojen välistä 
yhteyttä ovat tutkineet myös Freeman et al. (1982), Lev (1989), Dechow (1994) ja 
Sloan (1996). 
 
Freeman et al. (1982: 639, 652) tutkimus pohjautuu väittämään, jonka mukaan 
tulevia tuloksen ei voida ennustaa. He väittävät, että tämä on totta ainoastaan 
rajallisesti. Heidän mukaansa hypoteesi, jonka mukaan tulokset ovat ennalta 
arvaamattomia, voidaan informaation kasvun myötä hylätä. Tutkimustuloksenaan he 
esittävät, että tulevaisuuden tulos on ennustettavissa pääoman tuottoprosentin avulla. 
 
Lev (1989: 155–157, 185) tutki liikevoittojen käytettävyyttä sijoittajan päätöksenteon 
tukena. Hänen mukaansa ei ole näyttöä siitä, että tuloksen ja tuottojen välinen 
korrelaatio on täydellinen mittari voittojen ennustettavuuden mittaamiseen. Hän 
havaitsi, että tuloksen ja osakemarkkinoiden välinen korrelaation on hyvin matala. 
Tästä johtuen sijoittajat eivät hyödy vuosittaisista tilinpäätöksistä. Hän myös 
havaitsi, että tuloksen teoreettisen ja metodologisen parantelun tarkoituksena oli 
esittää tarkka määrittely tuloksen ja tuottojen välisestä yhteydestä sekä siitä, mitä 
tietoa sijoittajat käyttävät päätöksiä tehtäessä. Samalla päätöksentekijät saivat 
hyödyllistä informaatiota päätöksentekoa varten. Raportoidun informaation huonon 
laadun seurauksena tuloksen ja tuottojen välinen yhteys määritellään epätarkasti. 
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Epätarkka määrittely ja sijoittajien ennalta arvaamaton käytös heikentävät tuottojen 
ja osakemarkkinoiden välistä yhteyttä. Tutkimustuloksena esitetään, että olisi 
ensisijaisen tärkeää keskittyä kehittämään varallisuuden mittaamis- ja arvostus 
tekniikoita.  
 
Lipe (1990: 49) tutki osakemarkkinoiden ja kirjanpidon tuloksen välistä suhdetta 
siltä kannalta, että osakemarkkinat hyödyntävät tuloksen sijaan enemmän muuta 
saatavilla olevaa informaatiota. Hänen tutkimuksensa osoittaa, että tuottojen ja 
voittojen suhde riippuu tuottojen suhteellisen kyvyn ja vaihtoehtoisen informaation 
vastakkain asettelusta ennustaa tulevia tuloksia yhtä paljon kuin tuloksen 
aikasarjapysyvyydestä. Olettaen, ettei tutkija huomioi vaihtoehtoista informaatiota, 
voittojen vastekerroin (Earnings Response Coefficient) kasvattaa sekä aikaisempien 
tulosten kykyä ennustaa tulevia tuottoja että tuloksen pysyvyyttä. Vastaavasti 
osakekurssien vaihtelu tulosilmoituksen aikana alentaa ennustettavuutta ja parantaa 
tuloksen pysyvyyttä.  
 
Dechow (1994) tutki kirjanpidon tuloksen ja kassavirran yhteyttä yrityksen 
tulokseen. Hänen tutkimuksensa tarkoituksena oli selvittää, miten jaksotusten avulla 
voidaan parantaa tuloksen kykyä ennustaa yrityksen suorituskykyä. 
Tutkimustuloksena hän esittää, että jaksotuksen merkitys kasvaa, kun tulokset 
mitataan lyhyemmältä aikaväliltä tai kun yrityksen toimintasykli on pidempi. Tämän 
lisäksi jaksotuksen merkitys korostuu sen mukaan, mitä suurempi on yrityksen 
käyttöpääoman tarpeen sekä sijoitus- ja rahoitustoiminnan volatiliteetti. Näiden 
havaintojen perusteella kassavirtojen ajoitus- ja kohdentamisongelmat lisääntyvät 
mikä heikentää yrityksen suorituskyvyn arviointia. 
 
Sloan (1996: 314) tutki, heijastavatko osakkeiden hinnat informaatiota tulevaisuuden 
tuloksesta kassavirtoihin. Tutkimustuloksena hän esittää, että tuloksen pysyvyyteen 
vaikuttavat kassavirtojen suuruus ja jaksotusten määrä. Osakemarkkinat reagoivat, 
mikäli sijoittajat eivät huomioi näitä tulokseen vaikuttavia tekijöitä päätöksiä 
tehdessään. Tulos on epäjohdonmukainen perinteisen näkemyksen kanssa, jonka 
mukaan tehokkaat osakemarkkinat heijastavat kaikkea julkisesti saatavilla olevaa 
informaatiota. Tämä ei kuitenkaan tarkoita, että sijoittajat olisivat irrationaalisia ja 
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jättäisivät hyödyntämättä tuottojen mahdollisuuden. Tutkimuksen mukaan 
tilinpäätösanalyyseihin perustuva aktiivinen sijoitusstrategia tuottaa normaalituotot. 
 
Dichev ja Tang (2009) keskittyivät tutkimuksessaan voittojen volatiliteetin sekä 
lyhyen ja pitkän aikavälin tuloksen ennustamisen väliseen suhteeseen. He havaitsivat 
tutkimuksessaan, että voittojen volatiliteetin avulla voidaan luotettavasti eritellä 
suhteellisten tulojen pysyvyys ja ennustettavuus viideksi vuodeksi eteenpäin. He 
myös havaitsivat, että matalan voittovolatiliteetin omaavilla pörssiyhtiöillä tulokset 
ovat pysyvämpiä kuin korkean voittovolatiliteetin omaavilla pörssiyhtiöillä. Heidän 
mukaansa tulojen volatiliteetti hallitsee voimakkaasti suoriteperusteisuuden ja 
yllättävien tuottojen vaikutuksia. He myös totesivat, että analyytikot eivät ennusteita 
tehdessään hyödynnä kaikkea voittojen volatiliteetista saatavilla olevaa 
informaatiota. Tämä todistaa, etteivät analyytikot täysin ymmärrä voittojen 
volatiliteetin vaikutuksia tuloksen ennustettavuuteen. Sekä Sloan (1996) että Dichev 
ja Tang (2009) käyttivät tutkimuksissaan samaa yksinkertaista laskentamallia 
selvittäessään, miten peräkkäisten vuosien voitot ovat yhteydessä toisiinsa. 
 
Yllämainittujen tutkimusten lisäksi tuloksen ennustettavuutta ja pysyvyyttä ovat 
tutkineet myös Beaver (1968; 1970), Collins ja Kothari (1989) and Lipe (1986). 
Myös tuloksen laatua ja luotettavuutta sekä laskentatoimen konservatiivisuutta on 
tutkittu erilaisista näkökulmista useiden vuosien ajan. Aihetta ovat tutkineet muun 
muassa Schipper ja Vincent (2003), Dechow et al. (2010) ja Hämäläinen (2011). 
Schipper ja Vincent (2003) käsittelevät tutkimuksessaan empiirisiä mittaustapoja, 
joiden avulla arvioidaan tuloksen laatua. He yhdistävät nämä mittaustavat 
käyttökelpoisuuteen päätöksenteossa. Heidän mukaansa tuloksen laatu muodostuu 
pysyvyydestä, ennustettavuudesta sekä tuloksen aikasarjavaihtelusta. 
 
Tuloksen laatua voidaan mitata usealla eri tavalla. Mittarina voidaan käyttää 
esimerkiksi tuloksen pysyvyyttä, jaksotuksia, tuloksen tasaamista ja ajantasaisuutta 
sekä tappion välttämistä, sijoittajan reagointikykyä ja ulkoisia indikaattoreita. 
Dechow et al. (2010: 344) tutkivat eri mittaustapojen vaihtelua ja seurauksia. He 
totesivat, että ei ole olemassa yhtä selitystä sille, mitä tuloksen laatu on, koska laatu 
riippuu asianyhteydestä. Heidän mukaan tuloksen laatu aiheutuu yrityksen 
suorituskyvystä. 
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Hämäläinen (2011) tutkii väitöskirjassaan sitä, kuinka erilaiset institutionaaliset 
asetukset vaikuttavat laskentatoimen konservatismiin. Aikaisempien tutkimusten 
mukaan laskentatoimen laatuun vaikuttavat paitsi laskentatoimen säännökset myös 
taloudelliselta raportointiympäristöltä saatavat kannustimet. Tutkimustuloksena hän 
esittää, että laskentatoimen konservatiivisuuden määrä kasvaa mitä lähempänä 
tilinpäätöksen aika on. Toisena tutkimustuloksena hän esittää, että ulkomaiset 
sijoittajat vaativat konservatiivista kirjanpitoa, koska se lieventää informaation 
epäsymmetriaa. Yhteenvetona Hämäläisen tutkimuksesta voidaan sanoa, että 
tuloksen konservatiivisuus on hyödyllistä ja se kasvattaa laskentatoimen 
informaation laatua erityisesti päätöksen teon apuna käytettäessä. Tuloksen laatua 
ovat tutkimuksissaan käsitelleet myös Teets (2002), Penman ja Zhang (2002), Hodge 
(2003) sekä Bellovary et al. (2005). 
 
1.3 Tutkimuksen tavoite ja rajaus 
 
Tutkimuksen tavoitteena on selvittää, vaikuttaako voittojen volatiliteetti voittojen 
ennustamiseen. Tarkoituksena on tutkia, muuttuuko tuloksen ennustaminen 
helpommaksi vai vaikeammaksi voittojen volatiliteetin vuoksi. Tutkimusaineisto 
koostuu Thomson Reuters Datastream -tietokannasta poimituista suomalaisten 
pörssiyhtiöiden tilinpäätöstiedoista. Aineistosta rajattiin pois pankit ja 
rahoituslaitokset sekä pörssiyhtiöt, joiden tiedot olivat puutteellisia. 
Tarkasteluvuosista poistettiin kaikilta yrityksiltä vuosi 2000, koska edelliseltä 
vuodelta ei ole saatavilla vertailulukuja. Empiiriseksi tutkimusaineistoksi muodostui 
rajausten jälkeen 98 pörssiyhtiön tilinpäätöstiedot vuosien 2000–2010. Tutkimus 
toteutetaan regressioanalyysin avulla. Herkkyysanalyysissä regressioanalyysi 
tehdään uudelleen ilman äärihavaintoja, jolloin saadaan selville tutkimuksen 
validiteetti. Mikäli voittojen volatiliteetin ja tulevien tulosten välillä on yhteys, on 
siitä hyötyä sijoittajille. 
 
Grönroosin (2004) mukaan tutkimuksen itsetarkoitus ei ole monimutkainen 
tilastollinen mallintaminen. Mikäli selviin ja tutkimuksen kannalta riittäviin tuloksiin 
päästään yksinkertaisten mallien avulla, ei monimutkaisia tilastollisia menetelmiä ja 
malleja tarvita. Data-aineiston perusteella sekä Dichevin ja Tangin (2009) mallia 
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apuna käyttäen, tutkimukseen on laadittu muutamia yksinkertaisia laskentamalleja, 
joiden perusteella esitetään, onko volatiliteetin ja tulevien voittojen välillä yhteyttä. 
Tutkimustulokset liitetään mukaan yleiseen keskusteluun tuloksen laadusta. Tämä on 
perusteltua, koska tuloksen laatu vaikuttaa myös tilinpäätöstietojen pohjalta tehdyn 
tutkimuksen luotettavuuteen. Datan lisäksi tutkimusmateriaalina käytetään aiheeseen 
liittyviä kirjallisia lähteitä, jotka muodostavat tutkimuksen viitekehyksen. 
Tutkimuksessa on käytetty sekä kotimaisia että ulkomaisia tutkimuksia ja muita 
kirjallisia lähteitä. 
 
Dichev ja Tang (2009) havaitsivat tutkimuksessaan, että voittojen volatiliteetin 
huomioiminen parantaa tuloksen ennustettavuutta sekä lyhyellä että pitkällä 
aikavälillä. He myös havaitsivat, että matalan voittovolatiliteetin omaavilla 
pörssiyhtiöillä on pysyvämpi tulos, kuin korkean voittovolatiliteetin pörssiyhtiöillä. 
Tutkimuksen hypoteesi on, että voittojen volatiliteetin kasvaessa tuloksen 
ennustettavuus heikkenee. 
 
1.4 Tutkimuksen rakenne 
 
Tutkimuksessa on seitsemän päälukua. Johdantoluvussa lukija johdatetaan 
tutkimuksen aihepiiriin. Luvussa esitellään tutkimuksen kannalta merkittäviä 
tutkimuksia sekä kerrotaan tutkimuksen tavoitteesta ja aineiston rajauksesta. 
Tuloksen laatua käsitteleviä tutkimuksia on paljon. Tässä tutkimuksessa esitellään 
lyhyesti muutamia aiheeseen liittyviä tutkimuksia. Tutkimuksen toisessa luvussa 
tutustutaan laskentainformaatioon sijoittajan päätöksenteon tukena. Luvussa 
käsitellään laskentainformaation tehtävät, merkityksellisyys ja luottavuus sekä 
informaation epäsymmetria ja sen aiheuttamat ongelmat. Luvussa käsitellään myös 
käypien arvojen käyttö. Kolmannessa luvussa käsitellään tuloksen laatua ja sen 
mittaamista. Luvussa esitellään tuloksen laatuominaisuudet, tilinpäätös- ja 
markkinaperusteiset laatuindikaattorit, jaksotuksen laatu, voittojen vastekerroin 
(ERC), konservatiivisuus sekä muut laatuindikaattorit. Tutkimuksen neljäs luku 
käsittelee tilinpäätösraportoinnin sääntelyä. Siinä esitellään IFRS-standardit sekä 
Suomen kirjanpitolainsäädännön ja IFRS:n keskeisimmät erot. Luvussa käsitellään 
myös pörssiyhtiöiden tiedonantovelvollisuuden kansallista sääntelyä. 
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Luvussa viisi käsitellään tutkimusmetodologiaa, esitellään tutkimuksessa käytetty 
empiirinen aineisto ja tutkimuksen metodologiset valinnat. Tutkimusmenetelmänä 
käytetään regressioanalyysiä, jonka avulla pyritään selvittämään vaikuttaako 
voittojen volatiliteetti tulevaisuuden tuloksien ennustettavuuteen. Luvussa esitellään 
tutkimuksessa käytetyt regressiomallit. Kuudennessa luvussa esitellään saadut 
tutkimustulokset. Aineistoa analysoidaan kuvailevien tilastotietojen avulla ja 
havainnollistetaan taulukoin. Luvussa esitellään regressioanalyysin tulokset kaikille 
viidelle laskentamallille. Tulosten ja laskentamallien hyvyyttä analysoidaan 
herkkyysanalyysillä, jossa regressioanalyysi tehdään uudelleen. Herkkyysanalyysissä 
tutkimusaineistosta on poistettu ääriarvot, jotka mahdollisesti vinouttavat 
tutkimustulosta ja heikentävät tutkimuksen validiteettia. Alkuperäisen 
tutkimusaineiston ja herkkyysanalyysin tuloksia verrataan toisiinsa ja selvitetään 
tutkimuksen validiteetti. Tutkimuksen viimeisessä eli seitsemännessä luvussa 


















2 LASKENTAINFORMAATIO SIJOITTAJAN PÄÄTÖKSENTEON 
TUKENA 
2.1 Laskentainformaation tehtävät 
 
Laskentatoimiympäristö on haastava ja ongelmallinen, koska sen tuote on 
informaatio. Monimutkaiseksi sen tekee täydellisten ja todenmukaisten 
laskentatoimen konseptien ja standardien puute. Tästä johtuen laskentatoimi-
informaation käyttäjät reagoivat informaatioon eri tavoin. Laskentainformaatio on 
yksi monista informaatiolähteistä, joita sijoittajat hyödyntävät päätöksenteossaan. 
(Scott 2009: 11, 217.) Sen täytyy kuvata yrityksen toimintaa mahdollisimman 
laajasti, jotta se tarjoaa lisäarvoa sijoittajien päätöksen teon tueksi (Penman 2003: 
82). Laskentatoimea kuvaillaan kirjallisuudessa useilla määritelmillä, mutta 
Suomessa se määritellään seuraavasti: 
 
"Laskentatoimi on kaikkea suunnitelmallista toimintaa, jonka tehtävänä 
on kerätä ja rekisteröidä yrityksen tai muun talousyksikön taloutta 
kuvastavia arvo- ja määrälukuja sekä tuottaa niihin perustuen 
informaatiota, jonka tarkoituksena on auttaa talousyksikön johtoa, 
rahoittajia ja muita sidosryhmiä sen toimintaa koskevissa päätöksissä 
sekä toiminnan taloudellisen tuloksen jakamisessa." (Riistama 1971: 
217–218) 
 
Laskentatoimen tehtävänä on tuottaa oikea-aikaista ja riittävää informaatiota 
yrityksen taloudellisesta tilanteesta. Tuotetun tiedon tulee olla mahdollisimman 
luotettavaa ja todenmukaista, koska se kertoo lukuina yrityksen todellisen 
taloudellisen tilanteen. Yritysjohto hyödyntää raportteja päätöksentekonsa tukena, 
mutta laskentainformaatio ei kuitenkaan ole tarkoitettu ainoastaan yrityksen sisäiseen 
käyttöön. Yrityksen taloudellinen tilanne kiinnostaa kaikkia sidosryhmiä, kuten 
pankkeja ja sijoittajia. Kaikki eivät kuitenkaan ole kiinnostuneita samoista tiedoista. 
Sijoittajia kiinnostavat tiedot, jotka auttavat heitä sijoituspäätöksien tekemisessä. 
Yritysjohtoa kiinnostaa erityisesti informaatio, joka kuvastaa heidän omia toimiaan 
yritysjohtajana. Laskentatoimen perusongelmana on luoda standardit, joiden 
perusteella laadittu tilinpäätös ja sen antama informaatio palvelisi mahdollisimman 
hyvin sekä yritysjohtoa että sijoittajia. (Scott 2009: 12–15.) 
 
Tilinpäätös kertoo yrityksen taloudellisen tilanteen. Sen avulla arvioidaan johdon 
suoriutumista. Viime vuosina laskentatoimen tehtäväksi on muodostunut myös 
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rahoittajien sijoituspäätösten tukeminen. Tämä on seurausta kansainvälistymisestä ja 
rahoitusmarkkinoiden vapautumisesta. (Vieru 2009: 132.) Tilikauden tulos on tärkeä 
mittari arvioitaessa yrityksen suoriutumista, koska se palvelee useita käyttäjiä 
(Dechow 1994: 4). Laskentainformaatiota apuna käyttäen sijoittajat arvioivat 
sijoitusten tuottoja ja riskejä. Sijoittajat tarvitsevat apua tulevaisuuden tuottoja 
arvioidessaan, koska markkinat eivät välttämättä ole riittävän tehokkaat ja suoraa 
yhteyttä markkinoiden reaktion ja muun kuin tilinpäätösinformaation välillä on 
vaikea havaita. (Scott 2009: 144, 216.) Päätöstensä tukena he käyttävät yritysten 
tilinpäätöstietoja. Tase, tuloslaskelma ja rahoituslaskelma tarjoavat hyödyllistä 
informaatiota sijoittajille etenkin, jos siihen on valmiiksi laskettu taloudellisia 
tunnuslukuja, kuten yrityksen kannattavuus ja maksuvalmius sekä pääoman 
velkaantumisaste. Tuloslaskelma kertoo yrityksen taloudellisen tilanteen pitkältä 
aikaväliltä, mutta taseesta selviää yrityksen sen hetkinen taloudellinen tilanne. 
Kassavirtalaskelmasta selviää yrityksen rahaliikenne tilikauden aikana. (McLaney 
1997: 36, 38, 56.) 
 
2.2 Informaation merkityksellisyys 
 
Määrämuotoiset ja sisällöltään säännellyt tilinpäätökset ovat tärkeä tietolähde 
yrityksen taloudellisesta suorituskyvystä. Määrämuotoisuuden vuoksi tilinpäätöksen 
analysoinnissa on mahdollista käyttää myös koneellisia analysointimenetelmiä, jotka 
tekevät tilinpäätöstietojen analysoinnista kustannustehokasta. (Leppiniemi & 
Kykkänen 2010: 175.) Käyttäjänäkökulman mukaan, laskentainformaation on 
tarjottava olennaista informaatiota, jotta sen avulla voidaan tehdä päätöksiä. 
Sijoittajanäkökulmasta katsottuna laskentainformaation on tarjottava 
mahdollisimman paljon informaatiota ja niin avoimesti kuin mahdollista. (Jonas & 
Blanchet 2000: 357–358.) Scottin (2009: 144) mukaan informaatio on hyödyllistä, 
jos sijoittaja muokkaa sen pohjalta omia uskomuksiaan. 
 
Leppiniemen ja Kykkäsen (2010: 181) mukaan pörssiyhtiöiden suorituskykyä 
arvioidaan tilinpäätösinformaation pohjalta laskettujen taloudellisten tunnuslukujen 
avulla. Tunnuslukuja käytetään apuna päätöksentekotilanteissa arvioitaessa yhtiön 
luottokelpoisuutta tai sijoituskelpoisuutta. Yrityksen arvo määräytyy tulevien tulojen 
ja saavutetun varallisuuden perusteella. Ne eivät näy tilinpäätöstiedoista suoraan, 
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mutta tilinpäätöksellä on suuri merkitys päätöksenteon tukena arvioitaessa tulevia 
voittoja, koska ennusteet pohjautuvat aikaisempiin tuloksiin. 
 
Informaation merkityksellisyys kasvaa pörssiyhtiöiden tilinpäätösjulkaisujen 
yhteydessä. Hyvä tulos ei tarkoita sitä, että yrityksen osakekurssin arvo nousee. 
Sijoittajat eivät käytä päätöstensä pohjana ainoastaan tilikauden tulosta, vaan he 
muodostavat mielipiteensä kaiken saatavilla olevan informaation perusteella. 
Sijoituspäätöksessä tärkeänä tekijänä on, millaiseksi sijoittaja arvioi pörssiyhtiön 
tulevaisuuden. Se, millaiseksi yrityksen tuloksentekokyky arvioidaan, on yksi 
suurimmista sijoituspäätökseen vaikuttavista tekijöistä. (Leppiniemi 2008: 34.) 
Penmanin (2003: 89) mukaan tuloksen laatu ei kuvaa osakkeiden hintoja. Sijoittajat 
saavat tuloksen avulla lisäarvoa päätöksen tekoon, mutta se ei välttämättä näy 
osakkeiden hinnoissa. Paras tuloksen laadun mittari ei välttämättä ole se, joka 
korreloi osaketuottojen kanssa, joten tuottojen korrelaatiota voidaan pitää 
spekulatiivisten uskomusten korrelaationa. 
 
2.3 Informaation luotettavuus 
 
Laskentatoimen ympäristö on sekä monimutkainen että haastava. Monimutkaisen 
siitä tekee, että laskentatoimen tehtävänä on tuottaa informaatiota, vahvaa ja tärkeää 
hyödykettä, yritysjohdolle sekä muille yrityksen sidosryhmille. Monimutkaiseksi 
informaation laatiminen muodostuu, koska täydellisen ja todenmukaisen 
laskentatoimen käsitteet ja standardit puuttuvat. Tästä seuraa, että yksilöt reagoivat 
saamaansa informaatioon eri tavoin. Laskentainformaatio ei vaikuta ainoastaan 
yksilöiden päätöksiin vaan myös osakemarkkinoihin ja johdon työmarkkinoihin. 
Talouden tehokkaan ja oikeudenmukaisen toiminnan kannalta on tärkeää, että 
markkinat toimivat hyvin. (Scott 2009:11, 13.) 
 
Laskentatoimen informaation laatu ja luotettavuus arvioidaan sen perusteella kuinka 
hyvin sen pohjalta voidaan tehdä päätöksiä. Informaation on oltava luotettavaa ja 
olennaista. Sen on tarjottava todenmukaista kuvaa yrityksen taloudellisesta 
tilanteesta. Laskentainformaatiota voidaan pitää laadukkaana, jos se auttaa sijoittajia 
erottamaan ydintulot ja toisarvoiset rahoituserät liiketoiminnan tuloksesta. Sijoittajat 
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käyttävät yhtenä laskentatoimen laadun mittarina tuloksen pysyvyyttä. (Jonas & 
Blanchet 2000: 355–356.) Penmanin (2003: 82, 87) mukaan IFRS-tilinpäätöksen 
mukaisen laajan tuloslaskelman raportointi edellyttää, että kaikki tuotot kirjataan 
taseen sijasta tuloslaskelmaan ja sekä voitot että tappiot kirjataan tulosvaikutteisesti. 
Kertaluontoisten erien kirjaaminen tuloslaskelmaan voi johtaa näennäiseen tuloksen 
kasvuun. Leppiniemi (2008: 73) toteaa, että pörssiyhtiöt laskevat usein 
tilinpäätökseen tunnuslukuja, mutta niiden tulkinnassa täytyy olla varovainen, koska 
esitettyjen tunnuslukujen laskentatapa saattaa poiketa virallisesta laskentakaavasta. 
Johto on voinut muokata tunnuslukua, jotta sen antama kuva yrityksen toiminnan 
tuloksesta vastaa paremmin heidän omia tarpeitaan. 
 
2.4 Informaation epäsymmetria ja sen aiheuttamat ongelmat 
 
Pörssiyhtiön työntekijöillä on mahdollisuus saada yksityiskohtaisempaa ja 
runsaampaa informaatiota yhtiön taloudellisesta tilanteesta kuin sen ulkopuolisilla 
henkilöillä (McLaney 1997: 56). Joidenkin yritystoiminnan osapuolien 
informaatioetu johtaa informaation epäsymmetriaan. Tämä tarkoittaa, että heillä on 
saatavilla eri tietoa yrityksen tilanteesta kuin muilla. Informaation epäsymmetriaa 
kutsutaan nimellä haitallinen valikoituminen. Kirjanpidon ja raportoinnin tehtävänä 
on kontrolloida informaation epäsymmetriaa jakamalla oikea-aikaista ja luotettavaa 
sisäpiirin tietoa yrityksen ulkopuolisille sidosryhmille. (Scott 2009:13.) 
 
Johdon ja muiden tilinpäätöstietojen käyttäjien välillä vallitseva epäsymmetria 
aiheuttaa kysynnän luotettavasta mittaristosta, jonka avulla tietoa yrityksen 
suorituskyvystä voidaan raportoida kaikille sidosryhmille samalla tavalla. Mittaria 
voidaan käyttää apuna sopimusten teossa sekä johdon arvioinneissa ja palkitsemissa. 
Epäsymmetria johdon ja muiden tilinpäätöstietojen käyttäjien välillä vähenee, jos 
johto käyttää harkintavaltaa jaksotuksia tehdessä. Tällöin tulosta voidaan pitää 
yrityksen toiminnan luotettavana mittarina ja kassavirrat paranevat. (Dechow 1994: 
4–5.) 
 
Toinen informaation epäsymmetrian laji on moraalikato. Sitä esiintyy, koska 
yritysten omistus ja kontrollointi on eriytetty. Moraalikadolla tarkoitetaan sitä, että 
ainoastaan yhdellä tai useammalla osapuolella on mahdollisuus havainnoida omaa 
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toimintaansa ja sen tehokkuutta. Johtajat voivat vierittää epäonnistumiset alaistensa 
syyksi ja vastaavasti omia onnistumiset itselleen. Sidosryhmien on vaikeaa tietää, 
mikä todellisuudessa on johdon aikaansaannosta ja mikä ei. Tällaisella toiminnalla 
on vakavat seuraukset sijoittajien ja tehokkaan talouden toiminnan kannalta. 
Moraalikatoa voidaan kontrolloida pitämällä nettotulosta johdon 
palkitsemisjärjestelmän pohjana. Toinen tapa moraalikadon kontrolloimiseen on 
ilmoittaa nettotulos johdon työmarkkinoilla. Tällöin huonon johtajan maine kärsii ja 
markkina-arvo laskee. (Scott 2009: 13–14.) 
 
Yritysjohdon ja sijoittajien erilaiset tavoitteet aiheuttavat ongelmia laskentatoimelle. 
Sijoittajia palvellaan parhaiten tarjoamalla informaatiota, jonka pohjalta he voivat 
tehdä parempia sijoitus- ja rahoituspäätöksiä. Nettotuotot ovat mittari, jonka avulla 
sijoittajat voivat kontrolloida haitallista valikoitumista, mutta se ei ole paras mittari 
motivoimaan johdon suoriutumista eli kontrolloimaan moraalikatoa. Johtoa 
kiinnostaa informaatio, joka kertoo paljon heidän johtamistavastaan ja toimii 
perustana työ- ja palkkiosopimuksille. Laskentatoimen ongelmana on luoda konseptit 
ja standardit, joiden avulla parhaiten palveltaisiin sekä sijoittajia että yritysjohtoa. 
(Scott 2009: 14.) Wangin (2000: 205–207) mukaan Aasian rahoitusmarkkinoiden 
kriisi 1990-luvun lopulla aiheutui alueellisesta rakenteellisesta heikkoudesta. Sekä 
yritys- että rahoitussektoreiden moraalikadon seurauksena muodostui sisäpiiri 
hallituksen ja yksityisen sektorin välille. Sen poliittiset vaikutukset nähdään 
kansallisella, alueellisella ja maailmanlaajuisella tasolla. 
   
Jotta ymmärrettäisiin, miten laskentainformaation avulla voitaisiin vähentää 
haitallista valikoitumista, laskentatoimihenkilöiden tulisi ymmärtää millaista 
informaatiota sijoittajat hyödyntävät päätöksiä tehdessään. Oletuksena voidaan pitää, 
että kaikki sijoittajat ovat rationaalisia ja tekevät päätöksensä järkevästi. (Scott 2009: 
17.) 
 
2.5 Käypien arvojen käyttö 
 
Tuotannontekijän todennäköistä luovutushintaa kutsutaan käyväksi arvoksi. 
Kirjanpitolain mukaan omaisuuden arvostus käypään arvoon on mahdollista monessa 
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eri tilanteessa. (Leppiniemi 2011: 58.) Hankintameno voidaan arvostaa 
nettonykyarvomenetelmän tai käypien arvojen mukaan. Nettonykyarvomenetelmässä 
tulevaisuuden kassavirrat on diskontattu nykyhetkeen. Käypien arvojen käytöllä 
tarkoitetaan, että meno tai tulo kirjataan sillä hetkellä, kun tavara tai palvelu on 
vaihtanut omistajaa. Käyvät arvot ovat hyödyllisempiä päätöksenteossa kuin 
hankintamenot, koska niiden perusteella on helpompi arvioida yrityksen tulevaa 
suoriutumista. (Scott 2009: 4, 18, 39.) 
 
Käypien arvojen selvittämistä tai kirjaamista ei vaadita kirjanpidossa. Poikkeuksena 
on rahoitusvälineiden kuten arvopapereiden arvostus kirjapitolain (KPL 5:2 §) 
mukaisesti. (Leppiniemi 2011: 59.) Rahoitusvälineet arvostetaan lähtökohtaisesti 
hankinta-menoon tai alempaan tilinpäätöspäivän arvoon. Vaihtoehtoisena 
arvostusperiaatteena voidaan käyttää käypiä arvoja (KPL 5:2a §). Arvopapereiden 
arvostuksessa tuloutetaan myös realisoitumattomat arvonnousut. Säännös perustuu 
IFRS-standardeihin ja Euroopan unionin säätelemään tilinpäätösdirektiiveihin 
kuuluvaan käyvän arvon direktiiviin. Käypää arvoa voidaan soveltaa, kun se on 
määriteltävissä kohtuullisen objektiivisesti. Kirjaus tehdään yleensä pörssikurssin tai 
sen lasketun arvon perusteella. Arvostusperiaatteet edellyttävät jatkuvuutta. 
Arvostukset täytyy tehdä samalla menetelmällä kaikilla tilikausilla. Käyvän arvon 
muutos kirjataan tuloslaskelmaan. Erityistapauksissa sen voi kirjata taseen oman 
pääoman ryhmässä olevaan käyvän arvon rahastoon. Kauppa- ja 
teollisuusministeriön antamassa asetuksessa säädetään yksityiskohtaisesti miten 
rahoitusvälineiden käyvän arvon arvostusmahdollisuuksia sovelletaan ja miten 
arvostusmenetelmästä ilmoitetaan tilinpäätöksessä ja toimintakertomuksessa. 
(Leppiniemi & Kykkänen 2010: 81–82.) 
 
Sijoittajat ovat erilaisia. Joidenkin mielestä käypien arvojen avulla on helpompi 
arvioida yrityksen arvonmääritystä. Käypien arvojen pohjalta sijoittajat saavat 
ajantasaista informaatiota yrityksen nykyisestä ja tulevasta suoriutumiskyvystä. 
Tämän lisäksi käyvät arvot vähentävät informaation epäsymmetriaa. Vastaavasti 
toiset sijoittajat ovat sitä mieltä, että nettonykyarvoihin perustuvan kirjanpidon 
pohjalta on helpompaa arvioida yrityksen tulevaa suoriutumista. (Scott 2009: 11, 14.) 
 
21 
Varojen ja velkojen käyvät arvot eivät näy taseesta suoraan (Leppiniemi & 
Kykkänen 2010: 181). Mikäli pysyvien vastaavien arvonkorotukset on tehty 
kirjanpitolain (KPL 5:17 §) mukaan, voidaan käypien arvojen suuruutta seurata 
taseesta tietyin rajoituksin. Käypien arvojen säännöksen tai varovaisuuden 
periaatteen noudattaminen saa hyödykkeen käyvän arvon näkymään taseen varoissa 
merkittävän erän enimmäismääränä. Vaihtuvien vastaavien hyödykkeitä ei saa 
arvostaa taseessa niiden käypää arvoa suuremmaksi. Alimman arvon periaatetta 
noudatetaan vaihto-omaisuuden arvostuksessa, jolloin tasearvoksi merkitään 
hyödykkeen hankintameno, jälleenhankintahinta tai todennäköinen myyntihinta. 
Pysyvät vastaavat arvostetaan käyttöarvoonsa lukuun ottamatta sijoitusluonteista 
rahankäyttöä, joka arvostetaan luovutushintoihin. (Leppiniemi 2011: 58–59.) 
 
Käypien arvojen avulla voidaan parantaa kirjanpidon informatiivisuutta. Niiden 
käyttö voi myös häiritä sitä, koska vaikutus tulokseen vaihtelee. Johto voi myös 
syyllistyä kirjanpidon manipulointiin, mikäli markkina-arvoja ei ole tarvittaessa 
saatavilla. Molemmissa tapauksissa tuloksen informaatioarvo johdon toiminnasta 
heikkenee. Johtajat vastustavat realisoitumattomien voittojen ja tappioiden 
kirjaamista varojen ja velkojen muutokseksi kirjanpitoon, koska se ei heidän 
mielestään anna oikeanlaista kuvaa heidän toimistaan. Johdon mielestä 
nykyarvomenetelmä on tarkempi ja konservatiivisempi mittari toiminnan tuloksen 
arvioimiseen. Informatiivinen näkökulma laskentatoimeen hyväksyy 
hankintamenoihin perustuvan kirjanpidon. Lisäksi se on riippuvainen sen täydestä 
avoimuudesta arvioitaessa laskentatoimen laatua ja hyödyllisyyttä sijoittajille. (Scott 









3 TULOKSEN LAATU JA SEN MITTAAMINEN 
3.1 Määritelmä 
 
Talousteorian mukaan yritysten tulokset ohjailevat resurssien kohdentamista 
pääomamarkkinoilla. Tulosta pidetään yhtenä tärkeimmistä tilinpäätöksen tiedoista, 
joten sen laadulla on suuri merkitys. (Lev 1989: 155.) Tuloksen laatuun on 
kiinnitetty huomiota vuosituhannen vaihteesta lähtien (Teets 2002: 356). Tuloksen 
laadulla viitataan raportoitujen tulosten kykyyn heijastaa yrityksen todellista 
taloudellista tilannetta. Tämän lisäksi tuloksen laadulla tarkoitetaan sen 
käytettävyyttä ennustettaessa tulevaisuuden tuloksia. Sillä viitataan myös raportoidun 
tuloksen vakauteen, pysyvyyteen ja vaihtelun vähäisyyteen. Tuloksen laadun 
arviointia vaikeuttaa yritysten tapa korostaa erilaisia taloudellisia tunnuslukuja, jotka 
on usein myös laskettu yrityskohtaisesti eri tavoin. (Bellovary et al. (2005: 32.) 
 
Termi ”tuloksen laatu” on itsessään merkityksetön. Tuloksen laatu muodostuu 
tilinpäätöstietojen laadun pohjalta ja tilinpäätösinformaation täytyy sisältää tietoa, 
joka on ominaista päätöksentekoa varten. Tuloksen laatu riippuu siitä, raportoiko se 
yrityksen todellista taloudellista tilannetta. Näiden lisäksi tuloksen laatuun vaikuttaa 
päätöksenteon taustalla oleva taloudellinen suorituskyky sekä kirjanpitojärjestelmän 
taito mitata sitä. Määritelmän perusteella, tuloksen laatua voidaan arvioida niiden 
päätösten pohjalta, jotka ovat riippuvaisia taloudellisesta suorituskyvystä. (Dechow 
et al. 2010: 344–345.) Scottin (2009: 155) mukaan tuloksen laadun arviointi ei ole 
helppoa, koska se ei ole suoraan luettavissa tilinpäätöksestä.  
 
Yrityksen taloudellista tilaa arvioitaessa tuloksen laadulla on tärkeä merkitys. 
Tulevia tuloksia ei voi arvioida ainoastaan tuloslaskelman perusteella. Sijoittajat 
vaativat laadukkaampia tuloksia ja analyytikot tarvitsevat hyvän ja luotettavan 
pohjan tulosennusteille. (Bellovary et al. 2005: 32.) Tuloksen laatu on tärkeää 
erityisesti sopimuksia ja investointipäätöksiä tehtäessä. Investoinnin näkökulmasta 
katsottuna huonolaatuinen tulos ei anna oikeaa kuvaa yrityksen taloudellisesta 
tilanteesta ja siten vaikeuttaa investointipäätösten tekemistä. Huonolaatuisen 
tuloksen vuoksi yrityksen varallisuutta kohdennetaan väärin, mikä heikentää 
yrityksen taloudellisen kasvun mahdollisuutta. Korvausjärjestelyt ja velkasopimukset 
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perustuvat usein yrityksen tulokseen ja siitä johdettuihin tunnuslukuihin. 
Huonolaatuisen tuloksen perusteella tehdyt sopimukset aiheuttavat turhaa varojen 
siirtoa. (Schipper & Vincent 2003: 98–99.) 
 
3.2 Tuloksen laatuominaisuudet 
 
Tuloksen laatu on moniulotteinen käsite. Siihen vaikuttavat standardien laatijoiden 
päätökset, käytettävien laskentamenetelmien valinta sekä johdon tekemät päätökset 
ja arvioinnit, joiden avulla valitut laskentamenetelmät toteutetaan. 
Kirjapitostandardien katsotaan yleisesti olevan laadukkaita. Täydellisiä standardeja 
on kuitenkin mahdotonta luoda olennaisen ja luotettavan kirjanpitoinformaation 
välillä olevan luontaisen jännitteen vuoksi. Tämän lisäksi liiketoiminnan luonne 
muuttuu koko ajan. (Teets 2002: 355.) Vierun (2009: 132) mukaan 
laskentainformaation laatua voidaan arvioida sen mukaan, miten se tarjoaa tietoa 
sijoittajille. Dechow et al. (2010: 350) havaitsivat, että useissa tuloksen laadun 
pysyvyyttä käsittelevissä tutkimuksissa keskitytään sijoittajien saamaan hyötyyn ja 
pysyvämmät tuotot johtavat parempiin pääoman arvostusmalleihin. 
 
Vaikka tuloksen laadun arvioimiseen on olemassa erilaisia määritelmiä ja malleja, 
mikään olemassa olevista malleista ei ole huomattavasti toista parempi (Dechow et 
al. 2010: 345). Tuloksen laadun arvioimiseksi on ehdotettu yhtenäistä ja 
riippumatonta määritelmää, joka mahdollistaa tuloksen laadunarviointimallin 
kehityksen (Earnings Quality Assessment, EQA). Mallissa arvioidaan, missä määrin 
yrityksen tuloslaskelma kertoo todellisen tuloksen ja miten sen avulla on mahdollista 
arvioida tulevia tuloksia. (Bellovary et al. 2005: 32.) 
 
Tuloksen laatu määritellään usealla eri tavalla. Joidenkin mielestä tuloksen laatu 
sisältää yrityksen olemassa olevan taloudellisen suorituskyvyn sekä ilmiöstä 
raportoivat tilinpäätösstandardit. Toisten mielestä tuloksen laadulla viitataan 
ainoastaan siihen, kuinka hyvin kirjanpidon tulos välittää tietoa ilmiöstä. (Teets 
2002: 356.) Penmanin (2003: 81) mukaan, tuloksen laatu muodostuu sekä jo 
raportoiduista että tulevista tuloksista. Tulosta voidaan pitää laadukkaana silloin, kun 
raportoitu tulos vastaa yrityksen todellista tulosta ja sen avulla voidaan arvioida 
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tulevia tuloksia (Bellovary et al. 2005: 34). Kun tuloksen laatu on korkea, se tarjoaa 
enemmän informaatiota yrityksen rahoitustoiminnan ominaispiirteistä, mikä on 
olennaisen tärkeää päätöksenteossa (Dechow et al. 2010: 344). 
 
Tuloksen laatua voidaan mitata jaksotusten laadun, tuloksen pysyvyyden ja 
ennustettavuuden sekä tulojen tasoittelun perusteella (Rahman 2006: 358). 
Schipperin ja Vincentin (2003: 107) mukaan tuloksen laatu on korkea siltä osin, kun 
muutos nettovarallisuudessa on tapahtunut muutoin kuin liiketapahtumista omistajien 
kanssa. Heidän mukaansa tuloksen laatuun liittyy pysyvyys, ennustettavuus, tuloksen 
aikasarjavarianssi, rahojen, jaksotusten ja tulojen välinen suhde, yhteys 
olennaisuuden, luotettavuuden ja vertailtavuuden kesken sekä täytäntöön panoon 
liittyvät vaikutukset, kuten tahattomat virheet. Dechow et al. (2010: 344) kirjoittavat, 
että tuloksen ominaisuuksia ovat tuloksen pysyvyys, epänormaalit jaksotukset, 
tuloksen oikaisu, epäsymmetrinen aikasarja ja ajantasainen tappion tunnistaminen 
sekä tulokseen liittyvät, tuloksen laatua ilmaisevat toimenpiteet. 
 
Tuloksen laatua heikentää erot taloudellisen ja kirjanpidollisen tuloksen välillä sekä 
tuloksen tasoittelu (Lev 1989: 155). Hodgen (2003: 38) mukaan alhainen käsitys 
yrityksen tuloksen laadusta liittyy luottamukseen tilintarkastetuista tilinpäätöksistä 
sekä niiden perusteelliseen analysointiin päätöksiä tehtäessä. Matalat odotukset 
tuloksen laadusta saa sijoittajat tutkimaan tarkemmin yrityksen tilinpäätöstietoja. 
Toisaalta niiden perusteellinen analysointi voi johtaa siihen, että sijoittajat muuttavat 
mielipidettään tuloksen laadusta huonommaksi. Dechow ja Schrand (2004: 2) 
havaitsivat, että tuloksen laatu vaihtelee asiayhteyden mukaan, koska 
tilinpäätöstietojen käyttäjät määrittelevät sen omien tarpeidensa pohjalta. 
 
Tilinpäätösten kansainvälistymisen ja IFRS-tilinpäätösten myötä tuloksen 
lukemisesta on tullut vaikeampaa. Todellisen tuloksen selvittämiseksi tarvitaan 
selityksiä ja tulkintoja, jotta tuloksia voidaan verrata omiin, aiempien vuosien 
tuloksiin, tai muiden yritysten tuloksiin. Tuloksen lukemisen hankaloituminen on 
saanut sijoittajat siirtämään katseensa tuloksesta yrityksen osinkopolitiikkaan. 
Pörssiyhtiön päätös jakaa tai olla jakamatta osinkoa vaikuttaa sijoittajien päätöksiin. 
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Sijoittajien mielestä jaetun osingon suuruus kertoo tilikauden todellisen tuloksen. 
(Leppiniemi 2008: 36–37.) 
 
3.3 Tilinpäätösperusteiset laatuindikaattorit 
 
Tulosta pidetään yrityksen tilikauden laadun mittarina. Korkea tulos ei välttämättä 
ole merkki menestyksekkäästä tilikaudesta, koska menot ja tulot voivat olla 
eriarvoisia. Tällä tarkoitetaan sitä, että perusliiketoiminnan tuloista ja menoista 
muodostunut tulos on paljon laadukkaampi kuin perusvarallisuuden myynnistä 
aiheutuneen voiton tai tappion sisältämä tulos. (Leppiniemi 2008: 115.) Oletettua 
tuottoa käytetään usein selittävänä muuttujana tuloksen arviointimalleissa (Lev 1989: 
155). Penmanin (2003: 81) mukaan tuloksen laadusta puhuttaessa tarkoitetaan ennen 
kaikkea tulevien tulosten laatua. Tuloksen laatu on hyvä, jos se heijastaa tulevia 
tuloksia. 
 
Rahmanin (2006: 358) mukaan tuloksen laadun mittareita ovat jaksotusten laatu, 
tuloksen pysyvyys, ennustettavuus ja tasoittelu. Schipperin ja Vincentin (2003: 99–
100) mukaan myös tuloksen vaihtelevuus kuuluu tilinpäätösperusteisiin 
laatuindikaattoreihin. Tulosta voidaan pitää korkealaatuisena, kun sen heilahtelu on 
vähäistä. Raportoitujen tulosten pysyvyys vaikuttaa sijoittajien reaktioihin, koska he 
pitävät korkean pysyvyyden omaavia tuloksia vakaina. Pysyvyyttä huomioiminen on 
hyödyllistä päätöksenteon yhteydessä. Sen käytettävyys juontuu empiirisesti 
todistetusta positiivisesta yhteydestä tuloksen pysyvyyden sekä voittojen välillä. 
Raportoituihin tuloksiin vaikuttavat laskentatoimen standardit, yrityksen 
liiketoimintamalli ja operatiivinen toimivuus. Johdon puuttuminen 
raportointiprosessiin voi tietyissä rajoissa muuttaa vaihtelevan tuloksen 
pysyvämmäksi. Mikäli varat ja velat seuraavat satunnaiskulkua, voi todellinen tuotto 
olla yhtäläinen taloudellisten varojen muutoksen kanssa eikä pysyvyyttä tällöin 
havaita. Vierun (2009: 134) mukaan tuloksen laatua voidaan arvioida sen perusteella 
kuinka hyvin se heijastaa yrityksen sen hetkistä todellista tilaa ja minkä verran se 
sisältää informaatiota tulevasta. Tuloksen pysyvyys parantaa sen laatua, koska se 
parantaa tuloksen ennustettavuutta. 
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Ennustettavuuteen sisältyy kaikki tulokseen liittyvät tekijät, jotka auttavat sijoittajia 
ennustamaan tulevia tuottoja. Tulosten ennustettavuus on hyödyllistä 
päätöksenteossa. Tutkijoiden mukaan ennustettavuudella tarkoitetaan erityisesti 
aikaisempien tulosten kykyä ennustaa tulevia tuloksia. Ennustettavuus on kytketty 
tiettyyn tehtävään ja tuloksen vaihtelun heikentää sitä. Aikaisemmat tutkimukset ovat 
osoittaneet, että raportoitujen tulosten kyky ennustaa tulevia tuloksia riippuu 
itsenäisestä raportointimallista, taloudellisista tekijöistä ja raportointivalinnoista. 
Pääomavaltaisten yritysten taloudellinen suorituskyky voi vaikeuttaa tulosten 
ennustamista. On myös havaittu, että ajanjaksot vaikuttavat ennustettavuuteen. 
Tulokset ovat pysyviä, jos ne seuraavat toisiaan, mutta ajan kuluessa pysyvyys voi 
myös heiketä. Ennusteet tehdään yleisimmin yhden vuoden ajanjaksoilla. 
Ennustettavuuteen vaikuttaa se, mitä ennustetaan. Valinta voi kohdistua esimerkiksi 
nettotulokseen tai kassavirtaan. Tuloksen ennustettavuuteen voi vaikuttaa myös liian 
lyhyt ajanjakso. Tällöin tuloksen kyky ennustaa itseään voi olla kasvanut johdon 
toimien vuoksi mikä vääristää ennustusta. Tulosten pysyvyyden ja ennustettavuuden 
välillä on havaittu myös ristiriitaa. Erittäin pysyvä, satunnaiskulkua seuraava tulos on 
heikosti ennustettava, jos sen volatiliteetti on korkea. Korkealaatuiset tulokset, joiden 
pysyvyys on korkea, voivat olla heikkolaatuisia ennustettavuuden kannalta 
katsottuna. Voittojen volatiliteetin katsotaan heikentävän tuloksen ennustettavuutta. 
(Schipper & Vincent 2003: 100.) 
 
Tuloksen tasoittelu on toisinaan yhdistetty laadukkaaseen tulokseen. Tuloksen 
tasoittelu on vähäisempää maissa, joissa sijoittajan suoja on vahva. Sijoittajan suojan 
ollessa heikko, jaksotusten laatu ja tuloksen ennustettavuus ovat parempia. (Rahman 
2006: 358.) Mikäli pysyvä tulos ei ole liiketoimintamallin seurauksena luonnostaan 
tasainen ja liiketoimintaympäristö on vaihteleva, johto on onnistunut tuloksen 
tasoittelussa (Schipper & Vincent 2003: 100).  
 
Tilikauden tulos vaikuttaa taseen vapaan oman pääoman kautta yrityksen 
voitonjakomahdollisuuteen (Leppiniemi & Leppiniemi 2012). Informatiivisesta 
näkökulmasta katsottuna tilinpäätöstiedot ovat olennaisessa osassa tuloksen laatua 
arvioitaessa, koska niiden avulla voidaan pyrkiä arvioimaan tulevia osinkoja 
(Bauman 1996: 2). Dechown ja Schrandin (2004: 2) mukaan, korkea tuloksen laatu 
heijastaa yrityksen sen hetkistä suorituskykyä ja erittelee tarkasti yrityksen 
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perusarvon. Lisäksi sen avulla voidaan arvioida tulevia tuloksia. Bellovary et al. 
(2005: 32) mukaan tuloksen laadun mittaamiseen on kehitetty useita malleja. Mikään 
niistä ei kuitenkaan tarjoa kattavaa kuvaa tuloksen laadusta, koska lähes jokaisessa 
mallissa käytettävät kriteerit ovat erilaisia. Tuloksen laadun mittaamiseen olisi 




Jaksotuksella tarkoitetaan ajankohtaa, milloin tilinpäätöserät kirjataan 
tulosvaikutteisesti. Jaksotus- ja arvostusmenetelmiä säätelee kirjanpitolaki, jonka 
tavoitteena on saada tilinpäätöserät yksiselitteisiksi. Arvostussäännökset 
määrittelevät miten erilaiset tase-erät arvotetaan rahamääräisesti kirjanpidossa. 
Jaksotussäännökset määrittelevät menojen kohdistamisen eri tilikausille eli mikä osa 
kirjataan kuluksi kuluvalle tilikaudelle ja mikä siirretään eli aktivoidaan 
myöhemmille tilikausille. (Ikäheimo et al. 2009: 34, 114.) Dechown (1994: 5) 
mukaan johdolla on mahdollisuus vaikuttaa tilinpäätöksessä esitettävään tulokseen 
jaksotuksen avulla. Näin he voivat hyödyntää omaa sisäpiirin tietämystään omaksi 
edukseen. Tämän odotetaan parantavan tuloksen kykyä ennustaa yrityksen 
suorituskykyä, koska johto tietää parhaiten yrityksen sen hetkisen taloudellisen 
tilanteen. Johdon valtaa pienentää kirjanpitolaissa säädetyt ohjeistukset kuten 
objektiivisuus, todennettavuus ja hankintamenojen käyttö. 
 
Jaksotuksen keskeisimpiä asioita on jaksotusaikataulu. Tällä tarkoitetaan 
pitkävaikutteisten vastaavien osalta sitä, jaetaanko kulut useammalle vuodelle vai 
kirjataanko ne kerralla kuluksi. Poistojen osalta tämä tarkoittaa sitä kuinka pitkällä 
aikavälillä poistot tehdään ja miten ne jakautuvat kyseiselle ajanjaksolle. 
Arvioitaessa arvonalentumisen suuruutta on tärkeää selvittää arvonalentumisen 
perusteet sekä ajankohta milloin arvo on riittävästi alentunut, jotta loppuosa voidaan 
kirjata kuluksi kerralla. Jaksotus on ajankohtaista, kun mietitään kirjataanko jokin erä 
kuluksi suoraan vai aktivoidaanko se osittain tai kokonaan. Lähtökohtana 
kirjanpidossa on, että tuotekehitys- ja markkinointimenojen osalta menot kirjataan 




Menon kirjaamisperusteita ovat suoriteperusteisuus ja maksuperusteisuus. 
Suoriteperusteisuudella tarkoitetaan, että menon kirjaamisperusteena käytetään 
hetkeä, jolloin tavara tai palvelu vaihtaa omistajaa. Maksuperusteisuus tarkoittaa 
vastaavasti sitä, että kirjanpitomerkintä tehdään rahaliikenteen perusteella. 
Suoriteperusteisuutta pidetään parempana yrityksen suoriteperusteisuuden mittarina 
kuin maksuperusteisuutta. (Rekola-Nieminen 2006: 29). Dechown (1994: 3–4) 
mukaan yrityksen suorituskykyä voidaan paremmin arvioida tuloksen perusteella kun 
tulojen jaksotuksessa käytetään suorite- tai maksuperusteisuutta Jaksotuksen 
merkitys kasvaa sekä yrityksen käyttöpääoman tarpeen että sijoitus- ja 
rahoitustoiminnan volatiliteetin perusteella. Lisäksi jaksotuksen merkitys korostuu, 
mikäli tulokset mitataan lyhyemmältä aikaväliltä tai kun yrityksen toimintasykli on 
pidempi. Näiden havaintojen perusteella kassavirtojen ajoitus- ja kohdentamis-
ongelmat lisääntyvät mikä heikentää yrityksen suorituskyvyn arviointia. 
 
Tilinpäätöksiä vertailtaessa on kiinnitettävä huomiota siihen, ovatko 
jaksotusperiaatteet pysyneet samoina eri tilikausilla. On hyvä myös tarkistaa, miten 
samankaltaiset yritykset ovat jaksottaneet omat kirjanpidonerät. (Ikäheimo et al. 
2009: 114.) Yritykset, joilla jaksotusten määrä on suhteellisen suuri, kokevat tulevat 
epänormaalit osaketuotot negatiivisena. Vastaavasti niiden yritysten, joiden 
jaksotusten määrä on pieni, tulevaisuuden epänormaalien osaketuottojen määrä on 
positiivinen. Molemmissa tapauksissa epänormaalit osaetuotot keskittyvät tulevien 
tulosjulkaisujen yhteyteen. (Sloan 1996: 290.) 
 
Normaalisti tehtyjen jaksotusten tarkoituksena on kuvata yrityksen liiketoimintaa 
perusteellisesti. Jos tuloslaskelman nettotulos poikkeaa kassavirrasta, tulosta on 
todennäköisesti muokattu. Poikkeaman suuruus kertoo tuloksen muokkauksen 
laajuuden. Vastaavasti poikkeaman koon ja jaksotuserien ollessa pienempiä myös 
tuloksen ohjailun määrä on ollut pienempää. Jaksotuserien määrien perusteella 
voidaan arvioida tuloksen laatua. Tuloslaskentaa vääristävien epänormaaleiden ja 
harkinnanvaraisten jaksotusten tarkoituksena on usein tuloksen tahallinen 
manipulointi. (Dechow et al. 2010: 358.) Penmanin (2003: 89) mukaan jaksotukset 
aiheuttavat jännitystä tuloksen mittaamiseen, koska laadukkaaseen tulokseen 
tarvitaan jaksotuksia, mutta ne voivat olla huonolaatuisia. Aktivointien ja poistojen 
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avulla tuotot ja kulut voidaan kirjata mielivaltaisesti. Näin tehtäessä ei enää välitetä 
luotettavuudenkriteeristä mikä vaikeuttaa tuloksen laadun mittaamista. 
 
3.5 Markkinaperusteiset laatuindikaattorit 
 
Laskentatoimen teorian mukaan markkinat määräävät laskentainformaation laadun 
tason. Kun laadun kohottamisesta aiheutuvat lisähyödyt ovat samansuuruiset 
vastaavien lisäkustannusten kanssa, saavutetaan optimaalinen laatutaso. (Vieru 2009: 
133.) Pääomamarkkinat ovat riippuvaisia uskottavasta ja luotettavasta 
laskentainformaatiosta. Tästä syystä tuloksen laadulla ja hallinnalla on tärkeä 
merkitys. (Teets 2002: 357.) Dechow et al. (2010: 345) mukaan tuloksen laatuun 
vaikuttavia, ulkoisia tekijöitä ovat yrityksen kirjanpitoa ja tilintarkastusta säätelevät 
oheistukset, korjatut lausunnot sekä puutteet sisäisessä valvonnassa. Schipperin ja 
Vincentin (2003: 103) mukaan tuloksen laadusta ja merkityksellisyydestä on 
muodostettu johtopäätöksiä regressioanalyysin avulla, vertailemalla markkinoiden 
tunnuslukuja, kuten osakehintojen ja tuottojen suhdetta, tuloihin ja kassavirtaan. 
 
Tehokkaasti toimivilla markkinoilla osakkeiden hinnat heijastavat 
laskentainformaatiota nopeasti ja symmetrisesti (Basu 1997: 33). Osakkeen 
markkina-arvo on sen tulevien tuottojen nykyarvo. Sijoittajia kiinnostaa kuinka 
tehokkaasti osakkeet hinnoitellaan, kun he ovat ostamassa ja myymässä osakkeitaan. 
Tehokkuudella tarkoitetaan osakkeiden hinnoittelujen yhteydessä sitä, kuinka hyvin 
osakkeiden hinnat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa informaatiota. 
Osakemarkkinat ovat yritysjohtoa ja sijoittajia yhdistävä tekijä. Johdon tehtävänä on 
maksimoida sijoittajien saama hyöty. Markkinoiden tehokkuudella tarkoitetaan 
johdon tekemien päätösten heijastumista osakkeiden hintoihin. Siten johdon 
päätöksillä on suora vaikutus sijoittajien hyvinvointiin. Tästä johtuen on tärkeää, että 
päätökset heijastuvat osakehintoihin mahdollisimman reaaliaikaisesti. (McLaney 
1997: 222.) 
Markkinaperusteisena laatuindikaattorina on ajantasaisuus ja miten ajankohtaisesti 
tuloksen heijastus osakkeen hintaan näkyy osakemarkkinoilla. Osakemarkkinoiden ja 
raportoiduntuloksen välisessä yhteydessä tarkastellaan kuinka hyvin yrityksen tulos 
on yhdenmukainen osakkeen hinnan määrittävän informaation kanssa. Tuloksen 
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laatu on aina parempi, mitä enemmän se on yhteydessä osakemarkkinoihin. Jos 
varallisuus- ja velkaerien arvostuksissa käytetään käypiä markkina-arvoja 
hankintamenojen sijaan, laskentainformaatio vastaisi paremmin markkinahinnan 
määrittävää informaatiota. (Vieru 2009: 134.) 
Pääomamarkkinoilla hinnat määräytyvät kysynnän ja tarjonnan mukaan. 
Osakemarkkinoiden tehokkuus ei välttämättä tarkoita, että markkinat ovat 
taloustieteilijöiden mielestä täydelliset. Markkinoiden tehokkuus ei tarkoita sitä, että 
kaikilla sijoittajilla olisi kyky ennustaa tulevia tuottoja. Tämä tarkoittaa, että 
osakkeiden nykyarvo on paras tapa arvioida sen taloudellista arvoa saatavilla olevan 
informaation perusteella. (McLaney 1997: 225.) Dechow et al. (2011: 77) mukaan 
osakekurssilla on tärkeä merkitys yritysjohdolle. Viimeaikoina vahvaa tulosta 
tehneiden yritysten julkaiseman puutteellisen informaation tavoitteena näyttää olevan 
pienentyneen taloudellisen suorituskyvyn peittäminen, jotta osakemarkkinoiden 
arvostus säilyisi korkealla. 
Dechow et al. (2011: 76–77) tutkivat jaksotusten laatua, taloudellista ja ei-
taloudellista suorituskykyä, taseen ulkopuolisia toimintoja sekä markkinoihin 
liittyviä muuttujia niiden yritysten osalta, joiden julkaiseman laskentainformaation 
laatu on heikkoa. He havaitsivat, että yrityksissä jaksotusten laatu on matala ja sekä 
taloudellinen että ei-taloudellinen suorituskyky on taloudellisen tilanteen vuoksi 
heikentynyt. Yrityksissä rahoitustoiminnot ja taseen ulkopuoliset toimet ovat 
lisääntyneet. Heidän mukaansa yleisimpiä puutteita laskentainformaatiossa ovat 
tulojen suurentelu sekä olennaisen informaation puuttuminen kulujen ja 
pääomakustannusten osalta. 
 
3.6 Voittojen vastekerroin (ERC) 
 
Markkinoiden on havaittu reagoivan herkemmin huonoihin uutisiin kuin hyviin 
uutisiin. Tätä reaktiota kutsutaan nimellä voittojen vastekerroin (Earnings Response 
Coefficient, ERC). Voittojen vastekerroin mittaa arvopapereiden epänormaalien 
markkinatuottojen suuruutta vastauksena raportoidun tuloksen odottamattomaan 
osaan, tulosyllätykseen. (Scott 2009: 154, Basu 1997: 33–34.) Voittojen 
vastekertoimella mitataan siis sitä, kuinka sijoittajat reagoivat julkaistuun 
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informaatioon. Sijoittajien reagointi tulosyllätyksiin riippuu siitä, kuinka luotettavana 
he pitävät tulosta (Lin et al. 2009: 48). 
 
Scottin (2009: 154–158) mukaan odottamattomiin markkinareaktioihin on useita 
syitä. Siihen vaikuttavat beta-kerroin, rahoitusrakenteet, tuloksen laatu, yritysten 
kasvun mahdollisuus, sijoittajien odotukset ja osakkeiden hinnan informatiivisuus. 
Mitä riskialttiimpia yritysten tulevaisuuden tuotto-odotukset ovat, sitä pienempi 
yrityksen arvo on riskiä kaihtavalle sijoittajalle. Sijoittajat, jotka ovat hajauttaneet 
sijoituksiaan, mittaavat riskitasoa beta-kertoimella. He pitävät julkaistuja tuloksia 
yrityksen suoriutumiskyvyn ja osaketuottojen mittarina. Mitä suurempi riski 
arvioidaan tuleville tuloksille, sitä heikommin sijoittajat reagoivat odottamattomaan 
tulokseen. Heikon tulosyllätysreaktion havaitsivat Collins ja Kothari (1989: 178). 
Heidän mukaansa voittojen vastekertoimeen vaikuttavat riskitön korkotaso, 
systemaattinen riski, tuloksen pysyvyys ja kasvu. Teoh ja Wong (1993: 365) 
havaitsivat, että voittojen vastekerroin suurenee tuloksen kasvun ja pysyvyyden 
myötä sekä pienenee yritysriskin seurauksena. 
 
Tuloksen kasvu parantaa velkaisten yritysten tilannetta. Tällöin tuloksesta kasvusta 
hyötyvät ennen kaikkea osakkeenomistajat. Tämän perusteella voittojen 
vastekertoimen pitäisi olla velkaisilla yrityksillä pienempi kuin yrityksillä, joilla on 
vain vähän velkaa. On havaittu, että yrityksillä, joilla on korkea velkaisuusaste, on 
pienempi voittojen vastekerroin. Tästä johtuen niiden täytyisi lisätä käytettyjen 
rahoitusinstrumenttien luonteen ja suuruusluokan näkyvyyttä. (Scott 2009: 156, 159.) 
Dhaliwal et al. (1991: 20) huomioivat tutkimuksessaan oman pääoman beta-
kertoimen, pysyvyyden, riskipreemion sekä mahdolliset mittausvirheet. He 
havaitsivat, että omalla pääomalla toimeentulevilla ja matalan velkaisuusasteen 
omaavilla yrityksillä voittojen vastekerroin on suurempi kuin vastaavilla korkean 
velkaisuusasteen yrityksillä. 
 
Tuloksen informatiivisuus ja pysyvyys vaikuttavat voittojen vastekertoimen 
suuruuteen. Mitä suurempi tuloksen informaatioarvo on, sitä korkeampi on voittojen 
vastekerroin, koska sijoittajat arvioivat yrityksen tulevaisuutta aikaisempien tulosten 
perusteella. Tulosta pidetään sitä pysyvämpänä, mitä suurempi voittojen vastekerroin 
on. Nettotulokseen vaikuttaneiden tekijöiden ilmoittaminen tilinpäätöksen 
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yhteydessä on tärkeää sijoittajien päätöksenteon kannalta. (Scott 2009: 155, 159). 
Kun tuotot suhteutetaan yrityksen antamaan informaatioon, voittojen vastekertoimen 
avulla voidaan mitata markkinareaktioita (Dechow et al. 2010: 345). Kormendin ja 
Lipen (1987: 343) mukaan osakemarkkinat eivät reagoi herkästi tulosyllätyksiin. He 
havaitsivat, että voittojen vastekerroin on korkeampi, kun odottamattomien tulosten 
muutokset ovat pysyviä. Lipe (1990: 49) havaitsi, että mikäli vaihtoehtoista 
informaatiota ei huomioida, voittojen vastekerroin kasvattaa sekä aikaisempien 
tulosten kykyä ennustaa tulevia voittoja että tuloksen pysyvyyttä. 
 
Hyvien ja huonojen uutisten pohjalta voidaan ennakoida yritysten kasvun 
mahdollisuuksia.  Tuloksen korkean pysyvyyden seurauksena tulevaisuuden tuotot 
kasvattavat yrityksen varallisuutta. Voittojen vastekerroin on korkea, jos saatavilla 
olevan informaation perusteella voidaan ennustaa yrityksen kasvun mahdollisuuksia. 
(Scott 2009: 158.)  Collinsin ja Kotharin (1989: 178) mukaan yrityksillä, joiden 
kasvunmahdollisuuksia pidetään suurena, on suurempi voittojen vastekerroin. 
 
Saatavilla oleva informaatio ja kyky arvioida sitä vaikuttavat sijoittajien odotuksiin 
yritysten tulevista tuotoista. Erilaisten tulkintojen vuoksi sijoittajien odotukset 
yritysten tulevaisuuden tuloksesta eroavat. Mitä samankaltaisempia sijoittajien 
odotukset ovat, sitä suurempi on niiden vaikutus osakkeen hintaan. Mitä tarkempia 
analyytikkojen ennusteet ovat, sitä samankaltaisempia ovat sijoittajien tulevaisuuden 
tuotto-odotukset ja sen seurauksena voittojen vastekerroin on suurempi. (Scott 2009: 
158.) Elgersin ja Lon (1994: 303) mukaan aikaisempia tulosten avulla voidaan 
muokata analyytikoiden ennusteita, jotta ne vastaavat paremmin osakemarkkinoiden 
tulosodotusta. 
 
Yritysten tulevia arvoja selittävät osittain osakkeiden hinnat, koska ne heijastavat 
kaikkea saatavilla olevaa informaatiota. Mitä informatiivisempi osakkeen hinta on, 
sitä pienempi on sen informaatioarvo tuloksen suhteen. Tästä johtuu, että voittojen 
vastekerroin on alhaisempi. (Scott 2009: 158.) Ecker et al. (2006: 777–778 ) mukaan 
jaksotukset vaikuttavat tuloksen laadun välityksellä voittojen vastekertoimeen. He 




Kirjanpitäjät ovat kiinnostuneita markkinoiden reaktioista laskentatoimi-
informaatioon useasta syystä. Ymmärtämällä markkinoiden reaktioita, he voivat 
parantaa tilinpäätösinformaation käytettävyyttä päätöksen teossa. On havaittu, että 
voittojen vastekerroin on suurempi matalan velkaisuusasteen omaavilla yrityksillä. 
Sen perusteella informaation ja rahoitusinstrumenttien määrän läpinäkyvyyttä tulisi 
lisätä. Sijoittajia kiinnostaa yritysten kasvun mahdollisuus, joten alakohtaisen 
kannattavuusinformaation esittäminen on toivottavaa. Sen avulla sijoittajat 
pystyisivät paremmin erittelemään, yrityksen kannattavat ja kannattamattomat 
toiminnot.  (Scott 2009: 159.) Holthausen ja Verrecchia (1988: 105) havaitsivat, että 
tuloksen laatu vaikuttaa tulosjulkistuksen hetkellä voittojen vastekertoimen 
suuruuteen. 
 
Voittojen vastekertoimeen vaikuttavat tuloksen pysyvyys ja ennustettavuus, 
arvopapereiden hinnan kokonaisvaihtelu, yrityksen kasvunmahdollisuudet, 
teollisuuden ala sekä analyytikoiden ennusteet (Teoh & Wong 1993: 346–347). 
Imhoff ja Lobo (1992: 427–428) havaitsivat, että erimielisyydet analyytikoiden 
ennusteissa vaikuttavat voittojen vastekertoimeen enemmän, kuin epävarmuus 
tulevista kassavirroista. Voittojen vastekerroin on matala, mikäli analyytikoiden 




Laskentatoimen konservatiivisuudella tarkoitetaan, että yrityksen tulos heijastaa 
nopeammin huonoja uutisia kuin hyviä uutisia. Tämän epäsymmetrian seurauksena 
systemaattiset erot hyvien ja huonojen uutisten tunnistamisen välillä aiheuttavat eroja 
ajantasaisuudessa ja tuloksen pysyvyydessä. (Basu 1997: 3–4.) Hämäläisen (2011: 
49) mukaan konservatiivisuus on tärkeä määritelmä tuloksen laadulle ja se on yksi 
tapa käsitellä taloudellisen raportoinnin epävarmuuksia. Penmanin ja Zhangin (2002: 
238) mukaan konservatiivisuudella tarkoitetaan valintoja, joiden johdosta 
kirjapitoarvot pysyvät mahdollisimman matalina. Tästä syystä LIFO (Last In First 
Out) -menetelmää voidaan pitää konservatiivisempana menetelmänä kuin FIFO 
(First In First Out) -menetelmää. Watts (2003: 207–208) tutki vaihtoehtoisia 
selityksiä laskentatoimen konservatiivisuudelle ja niiden vaikutuksia kirjanpidon 
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sääntelyyn. Hänen mukaansa konservatiivisuus on eroavaisuuksiin perustuva 
määritelmä, joka tarvitaan tunnistamaan voitot ja tappiot. Sen äärimmäinen muoto on 
perinteinen konservatiivinen sanonta: "Älä ennakoi tuottoa, vaan ennakoi tappiot". 
Voittojen ennakoinnilla tarkoitetaan voittojen tunnustamista ennen kuin ne ovat 
todennettavissa. 
 
Konservatismi laskentatoimessa tarkoittaa, että kassavirrat täytyy pystyä 
todentamaan ennen kirjaamista (Watts 2003: 208). Basun (1997: 7–8) mukaan 
kirjanpitäjät vaativat hyviltä uutisilta suurempaa varmuutta voitoista ennen niiden 
kirjaamista, kuin huonoilta uutisilta ennen tappion kirjaamista. Konservatiivisuuden 
mukaan, on parempi olla vähemmän optimistinen tulevan tuloksen suhteen. 
Joidenkin mielestä konservatismi on kirjanpitäjien suosima kirjanpitotapa, jonka 
vuoksi arvot kirjataan pienempinä, mikä vaikuttaa osakkeenomistajien omaan 
pääomaan. Wattsin (2003: 207) mukaan muita selityksiä konservatiivisuudelle ovat 
sopimukset, osakkeenomistajien oikeuskanteet, verotus ja kirjanpidon säätely. Amir 
et al. (2010: 26–27) havaitsivat, että yrityksillä, joiden tilintarkastuksen suorittaa 
rikoksista tuomittu tilintarkastaja, esiintyy vähemmän konservatismia. 
 
Konservatiivisuudella tarkoitetaan, että omaisuuden arvon alentumiset säilytetään 
taseessa. Johdonmukaisesti noudatetun konservatiivisuuden seurauksena tuloksen ja 
tuottojen kirjanpitoarvot on korkeampia kuin mitä taloudelliset perusteet edellyttävät. 
Konservatiivisessa kirjanpitotavassa kirjaamattomien tuottojen avulla voidaan 
tilapäisesti vaikuttaa tulokseen hidastamalla sijoituksia väliaikaisesti. Tämän 
vaikutus on kieroutunut, koska pienemmillä investoinneilla saadaan suuremmat 
tuotot. LIFO -menetelmän johdosta yrityksellä on rekisteröimättömiä varoja, joiden 
avulla voidaan tilapäisesti vaikuttaa tulokseen. Konservatiivista kirjanpitoa 
sovellettaessa tämä on mahdollista kirjaamalla kulut välittömästi kuluiksi tai 
suorittamalla nopeat poistot. (Penman 2003: 87–88.) Konservatiivisuuden mukaan 
tutkimus- ja kehittelymenot ovat kuluja eikä sijoituksia, joilta odotetaan tuottoa 
tulevaisuudessa. (Penman & Zhang (2002: 238.) 
 
Teetsin (2002: 357) mukaan konservatiivisuus tuloslaskelmaan yhdistettynä on 
hankala käsite. Hänen mukaansa konservatiivisuus tarkoittaa tuloslaskelman 
yhteydessä pienempiä ansioita. Konservatiivisuus ei hänen mukaansa huomioi 
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mahdollisia tulevia tuloksia eikä tulojen suuntauksen vaikutusta. Hämäläisen (2011) 
mukaan tuloksen konservatiivisuus on hyödyllistä ja se kasvattaa laskentatoimen 
informaation laatua erityisesti päätöksenteon apuna käytettäessä. Watts (2003: 207) 
toteaa, että kritiikistä huolimatta, konservatiivisuus on säilynyt vuosisatojen ajan ja 
näyttää lisääntyneen viimeisten 30 vuoden aikana. 
 
Yhdysvaltoihin perustettiin vuonna 1973 yksityinen organisaatio FASB (Financial 
Accounting Standards Board) luomaan laskentastandardeja, joiden avulla tuotetaan 
merkityksellistä informaatiota sijoittajille. FASB ei ymmärrä konservatiivisuuden 
syitä, mutta pyrkii konservatismin kieltämiseen, jotta saavutettaisiin informaation 
puolueettomuus. Yritykset todennäköisesti epäonnistuvat ja johtavat ei-toivottuihin 
seuraamuksiin. Onnistunut eliminointi muuttaisi johdon käyttäytymistä ja aiheuttaisi 
huomattavia kustannuksia sijoittajille ja talouselämälle. Sääntelyviranomaisten, jotka 
ehdottavat vahvistamattomien kassavirtojen aktivoimista tilinpäätökseen, pitäisi 
miettiä ehdotuksen vaikutuksia johdon käyttäytymiseen. (Watts 2003: 207) 
 
3.8 Muut laatuindikaattorit 
 
Tuloksen laatuun vaikuttavat myös johdon kannustimet, rahoitusjärjestelyt, 
institutionaalinen ympäristö ja omistajaohjaus. Anandarajan et al. (2011: 33) mukaan 
makrotasolla julkisen kirjanpitoinformaation erot, kirjanpidon mittauskäytännöt sekä 
oikeudellisten ympäristöjen erot vaikuttavat tuloksen laatuun. Pankkitasolla 
organisaatiomuodot ja riskit vaikuttivat tuloksen laatuun eniten. Söderström ja Sun 
(2007: 695) havaitsivat, että kirjanpidon laatuun vaikuttavat standardien laatu, maan 
oikeudellinen ja poliittinen järjestelmä sekä taloudellisen raportoinnin kannustimet. 
He tarkastelivat kirjanpitoa, rahoitusta ja taloustieteen kirjallisuutta näiden kolmen 
tekijän kannata. He havaitsivat, että niillä on sekä suora että välillinen vaikutus 
kirjanpidon laatuun. 
 
Chen et al. (2010: 223–224) tutkivat, miten laskentatoimistandardit vaikuttavat 
taloudellisen raportoinnin laatuun. Tutkimuksessaan he keskittyvät siihen, että 
taloudelliset ja poliittiset voimat eli johdon kannustimet ovat tasapainossa. He 
tarjoavat useita selityksiä, miksi tilinpäätösstandardit vaikuttavat kirjanpidon laatuun. 
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Koska IFRS-standardit rajoittavat ja vähentävät kirjaustapojen valinnan 
mahdollisuutta, on niiden mukaan laadittu tilinpäätös laadukkaampi kuin kansallisten 
kirjanpitosäännösten mukaan laadittu tilinpäätös. Tästä seuraa, että vaikka johtajilla 
on kannustimet tuloksen järjestelyyn, heillä on vähemmän mahdollisuuksia tehdä 
niin. Lisäksi IFRS-standardeja on helpompi tulkita, mikä vähentää maakohtaisten 
kirjanpitolakien epäselvyyttä ja ristiriitaisuuksia. Tästä johtuen on epätodennäköistä, 
että johtajat hyödyntäisivät epäselviä paikallisia kirjanpitosäännöksiä tuloksen 
järjestelyyn. IFRS parantaa taloudellisen raportoinnin laatua vaihtamalla 
johdonkannustimia. Johdon kannustimet määritellään taloudellisten ja poliittisten 
järjestelmien perusteella, jonka osa kirjanpitostandardit ovat. Neljä taloudellisen 
raportoinnin kannustinta on rahoitusmarkkinoiden kehitys, pääoma- ja 
omistusrakenne sekä verojärjestelmä. Muutokset kirjanpito- ja 
raportointistandardeissa luo johdolle kannustimen tuottaa laadukkaampia 
tilinpäätöksiä. Sijoittajien kirjanpidon ja taloudellisen informaation ymmärtämys luo 
johdolle paineita raportoida rehellisesti yrityksen suorituskyvystä. 
 
Johdon laatua ei saa selville yksiselitteisesti. Jokainen voi rakentaa oman käsityksen 
johdon laadusta kuuntelemalla yrityksen toimitusjohtajaa esimerkiksi sijoittajien 
tilaisuuksissa ja yhtiökokouksissa. Se, onko johtaja valmis vastaamaan kysymyksiin 
valmistautumatta, kertoo paljon toimitusjohtajan asenteesta ja ammattitaidosta. 
(Leppiniemi 2008: 48.)   Johdon tekemät päätökset ja heidän saamat korvaukset on 
usein sidottu yrityksen tulostavoitteisiin (Lev 1989: 155). 
 
Pörssiyhtiöiden täytyy esittää johtajille maksetut palkat tilinpäätösten liitetietoina. 
Minimivaatimuksen lisäksi osa pörssiyhtiöistä erittelee johdolle maksetut korvaukset 
kuukausipalkkoihin, bonuspalkkioihin ja osakepalkitsemisjärjestelyihin. 
Vuosibonukset maksetaan sen mukaan, miten johto on suoriutunut sille asetetuista 
tavoitteista. Johdon palkkioiden suuruus osakepalkitsemisjärjestelmän osalta 
määräytyy yrityksen kurssikehityksen mukaan. Vertailemalla johdolle eri vuosina 
maksettuja bonuspalkkioita, voidaan saada selville pörssiyhtiön maksaman bonuksen 
maksimisuuruus. Sen pohjalta voidaan arvioida johdon menestystä vertailemalla 
johdon saamaa bonusta maksimi bonuspalkkioon. (Leppiniemi 2008: 48–49.) 
Palkkioiden suuruutta voidaan pitää riittävänä kannustimena, jotta yritysjohto pyrkii 
esittämään mahdollisimman hyvän tuloksen tilinpäätöksessä. Lin et al. (2009: 42) 
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mukaan tulosta heikentävien kirjanpidon valintojen perustana voi olla halu pienentää 
yhteiskunnallisia kustannuksia. 
 
Rahman et al. (2010: 2, 30) havaitsivat, että johdon omistuksella on eri maissa 
erilaisia vaikutuksia tuloksen ja harkinnanvaraisten jaksotusten informaatiosisältöön. 
On havaittu, että monet yritystoimintaa seuraavat järjestelmät, kuten johtokunta, 
kirjanpito ja tilintarkastuksen laatu, eivät aina liity harkinnanvarasiin jaksotuksiin ja 
tuloksen informatiivisuuteen samalla tavalla kaikissa maissa. Institutionaalisten 
asetusten vaihtelut johtuvat rahoittajien erilaisista tarpeista ja olosuhteista. Ne 
vaikuttavat siihen, miten rahoittajat valvovat tuloksen laatua, tai miten he vaikuttavat 
johtajien tapaan kertoa yrityksen tulos olemassa olevia oloja hyödyntäen. He 
havaitsivat, että kirjanpitokäytännöt vaihtelevat erilaisten yrityskäytäntöjen vuoksi. 
Se johtaa erilaisiin jaksotuksiin tai vaikuttaa jaksotuksiin perustuvan tuloksen 
laatuun. Yhdysvaltoihin keskittyvät tutkimukset tukevat agenttiteoriaa, jonka mukaan 
paremman suorituskyvyn perustana ovat yritysten ja johtokuntien ominaispiirteet 
sekä hyvä kirjanpidon ja tilintarkastuksen laatu. Kirjanpitojärjestelmät ja 
markkinoiden avoimuus riippuvat eri maiden oikeusjärjestelmien luonteesta ja 
yritysrahoitusmallista. Näkökulmaa on pääpiirteittäin arvioitava sen mukaan, onko 
maassa code law -mallin tai common law -mallin oikeusjärjestys vai onko valtiolla 
velka- vai osakepohjaiset pääomamarkkinat. Oikeusjärjestelmät ja pääomamarkkinat 
antavat vain yleisen käsityksen siitä, miten kirjanpito liittyy lakiin ja rahoitukseen. 
Siitä puuttuu erityisluontoiset maakohtaiset arvostukset ja niiden vaikutus 
kansainvälisiin kirjanpitokäytäntöihin 
 
Ali ja Hwang (2000: 1) havaitsivat, että arvojen olennaisuuden merkitys on suurempi 
markkinatalouteen perustuvissa maissa ja pienempi pankkipainotteisissa 
rahoitusjärjestelmissä. Anandarajan et al. (2011: 53) havaitsivat, että tilinpäätöksessä 
julkaistujen arvojen olennaisuuteen vaikuttaa niiden läpinäkyvyys sekä kansalliset 
tilinpäätösstandardeja säätelevät lautakunnat. Erityisesti arvojen olennaisuus oli 
merkittävää maissa, joissa lainsäädäntö säätelee tilinpäätöksen julkaisua, mutta 
arvojen olennaisuuteen vaikuttavat myös standardien asettajat. Olennaisuus 
lisääntyy, kun paikallinen ympäristö on keskittynyt yksityissektorille ja lainmukainen 
ympäristö on osakeomistajaystävällinen. Yritystasolla arvojen olennaisuus on 
merkittävämpää riskialttiimmille pankeille. Rahman (2006: 358) havaitsi yhteyden 
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sijoittajan suojan ja tuloksen pysyvyyden välillä ainoastaan niissä maissa, joissa 
omistuksen keskittyminen on vähäistä. Tällöin tuloksen pysyvyys on korkea. 
Sijoittajansuojaan liittyvien institutionaalisten piirteiden vaikutus tuloksen laatuun 
riippuu siitä, miten tuloksen laatua mitataan. Sijoittajiensuojaan vaikuttavat 
piensijoittajia johtajilta ja enemmistösijoittajilta suojaavat lait, oikeuslaitoksen 
tehokkuus, oikeusvaltioperiaate, korruptioindeksi, pääomamarkkinoiden merkitys 
sekä kymmenen suurimman yrityksen omistussuhteet. 
 
Tuloksen laatua voidaan arvioida myös verotuksellisesta näkökulmasta. Ettredge et 
al. (2008: 28) on havainnut, että laskennallisten verokulujen ollessa korkeat, 
tulokseen liittyy suurempi petoksen todennäköisyys. Hanlon (2005: 137) havaitsi, 
että suuret erot kirjatuissa veroissa heikentävät tuloksen pysyvyyttä. Ayers et al. 
(2009: 18) mukaan verosuunnittelu hämärtää verotettavien tulojen ja yritysten 
suorituskyvyn suhdetta. Veronalainen tulo on käyttökelpoisempi suoriutumiskyvyn 
mittari, kun johto on käyttänyt harkintavaltaansa tuloksen raportoinnissa. 
Kirjanpidon tulos selittää parhaiten vuosittaisia osaketuottoja, kun pörssiyhtiö on 
tehnyt suuret epänormaalit jaksotukset. Selitysaste on huonompi pienillä, 
epänormaaleilla jaksotuksilla. Sijoittajat käyttävät verotuksellista tulosta 
täydentävänä informaationa yrityksen suoriutumiskyvystä. Verosuunnittelulla ja 
tulojen alhaisella laadulla on vastakkaisia vaikutuksia veronalaisen tulon 
informaatiosisältöön. Verosuunnittelu ja alhaiset tulomallit on havaittavissa, kun 
kirjanpidon ja verojen erot johtuvat todennäköisesti harkinnanvaraisesta 
raportoinnista joko kirjapidon tai verotuksellisen tulon osalta. Verotettavan tuloksen 
informaatioarvo on matala yrityksissä, joiden verosuunnittelun taso on korkea. 
Vastaavasti sen informaatioarvo on korkea yrityksissä, joilla on alhainen tuloksen 
laatu. Näin sijoittajat pystyvät ainakin osittain erottamaan kirjanpidollisten ja 
verotuksellisten tulojen erot. Sijoittajat käyttävät verotuksellista tuloa mittarina 
arvioidessaan yrityksen suoriutumiskykyä, kun yrityksen tulosta pidetään 
kyseenalaisena. 
 
Inflaatiot vaikuttavat tuloksen laatuun. Niistä aiheutuvat voitot ja tappiot vaikuttavat 
kassavirtoihin ja siten tulevaisuuden kassavirtojen ennustamisen. Epänormaaleja 
tuottoja on inflaatioiden seurauksena löydetty inflaatioperusteisista kaupankäynnin 
strategioista. Tämä viittaa siihen, että osakekurssit eivät täysin heijasta inflaatioiden 
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vaikutuksia tulevista kassavirroista. Inflaation vaikutuksia määriteltäessä on tärkeää 
erotella rahat ja muu omaisuus toisistaan. Mikäli sijoittajat eivät näin tee, se 
vaikuttaa pörssikursseihin. Vaikka inflaation vaikutuksia ei kirjata tilinpäätökseen, 
niillä on huomattavia taloudellisia vaikutuksia. (Konchitchki 2011: 1045.) 
Aikaisempien tutkimusten mukaan inflaation vaikutus osakemarkkinoihin on 
aliarvostettua (Summers 1986: 591). 
 
Raportoidun tuloksen laatuun vaikuttaa myös tilintarkastajien omaan liiketoimintaan 
liittyvä tilintarkastusriski. Tilintarkastajat eivät voi koskaan olla täysin varmoja sen 
informaation laadusta, minkä pohjalta he laativat tilintarkastusraportin. On 
mahdollista, että raportoinnin kannalta olennainen informaatio jää tarkastamatta 
ajankäytön, kustannusten tai käytäntöjen vuoksi tai raportoinnin kannalta olennaista 
informaatiota ei ole saatavilla tilintarkastushetkellä. Tilintarkastajien on päätettävä, 
mikä on hyväksyttävissä oleva riskin raja tarkastamatta jääneelle informaatiolle 
asiakkaan kannalta. Sen mukaan he suorittavat tilintarkastuksen. (Flint 1988: 112.) 
Amir et al. (2010: 1, 26) tutkivat ruotsalaisen tilinpäätösaineiston pohjalta miten 
tilintarkastajien epäedulliset henkilökohtaiset ominaisuudet vaikuttavat 
tilintarkastukseen eri näkökulmista. He havaitsivat, että yrityksen johto ja tärkeimmät 
omistajat ovat myös usein rikoksista tuomittuja, kun tilintarkastuksen suorittaa 
rikoksista tuomittu tilintarkastaja.  
 
Amir et al. (2011: 28) selvittivät tilintarkastajien suhtautumista riskiin tutkimalla, 
miten tilintarkastajien saamat rikostuomiot vaikuttavat tilintarkastuksiin. He 
havaitsivat, että tilintarkastajien saamat rikostuomiot vaikuttavat päätökseen kuinka 
paljon he ovat valmiita ottamaan tilintarkastusriskiä. He havaitsivat, että rikoksista 
tuomittujen tilintarkastajien asiakkailla on suurempi rahoitus-, hallinnointi ja 
raportointi riski, kuin asiakkailla, joiden tilintarkastajaa ei ole tuomittu rikoksista. 
Tilintarkastajien henkilökohtaiset ominaisuudet heijastuvat tilintarkastusprosessiin, 
sen aikana tehtyihin päätöksiin sekä tilintarkastuksen hinnoitteluun. Rikoksista 
tuomitut tilintarkastajat ovat valmiimpia osallistumaan riskialttiimpiin 
tilintarkastuksiin, kuin tilintarkastajat, joilla ei ole rikostuomioita. He myös 
veloittavat korkeampia tilintarkastuspalkkioita asiakkailta, joiden tilintarkastusta 
pidetään riskialttiimpana. Kuitenkaan rikoksista tuomittujen ja ei-tuomittujen 
tilintarkastajien palkkiot eivät eroa merkittävästi toisistaan. Rikoksista tuomitut 
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tilintarkastajat ovat yleensä miehiä, jotka tekevät töitä pienemmissä 
tilintarkastusyhteisöissä. Sekä Teoh ja Wong (1993: 346) että Amir et al. (2010: 26) 
havaitsivat, että tilintarkastajan maine vaikuttaa tarkastettuun tilinpäätökseen. He 
havaitsivat, että suurten tilintarkastusyhteisöjen tarkastamia tilinpäätöksiä pidetään 
laadukkaampia ja tulosta parempana kuin pienten tilintarkastusyhteisöjen tai 






























4 TILINPÄÄTÖSRAPORTOINNIN SÄÄNTELY 
4.1 Johdanto 
 
Yritystoiminta on kansainvälistynyt nopeasti. Yritykset eivät enää toimi vain yhdessä 
maassa, vaan yhä useammalla yrityksellä on tytäryhtiöitä muualla maailmassa. 
Yritystoiminnan kansainvälistymisen myötä pankit ja vakuutuslaitokset ovat 
siirtyneet rahoittamaan ja vakuuttamaan ulkomaisia asiakkaita. Sijoitustoiminnan 
helpottumisen myötä kansainvälisten sijoitukset ovat lisääntyneet. Eri maiden 
tilinpäätöskäytännöt ovat olleet kulttuurisidonnaisia ja osittain siitä syystä ne ovat 
merkittävästi eronneet toisistaan. Kirjanpitokäytännöissä voi maasta riippumatta olla 
yhteneväisyyksiä tai suuria poikkeamia. Eroavaisuuksia muiden maiden käytöntöihin 
on aiheuttanut muun muassa tilinpäätökselle asetut erilaiset tavoitteet ja vaatimukset 
sekä maakohtaiset yritystoiminnan perinteet. Eroavaisuuksien vuoksi eri maiden 
kulttuurisidonnaiset tilinpäätöskäytännöt eivät ole keskenään vertailukelpoisia. 
Tilinpäätösten vertailtavuus on tärkeää erityisesti sijoittajien näkökulmasta, koska he 
tarvitsevat luotettavaa ja vertailukelpoista informaatiota sijoituspäätöstensä tueksi. 
Kansainvälistymisen myötä rahaliikenne kulkee helpommin eri maiden välillä entistä 
helpommin. Kansainvälistymisen ja sijoitustoiminnan tarpeiden kasvun myötä tuli 
tarve harmonisoida tilinpäätökset ja luoda yhtenäinen kirjanpitonormisto. 
(Leppiniemi 2003: 21–22, Haaramo et al. 2010.) 
 
Yhdistyneet kansakunnat ohjeisti vuonna 1997 millainen monikansallisten yritysten 
tilinpäätösten vähimmäissisältö tulisi olla. Yksityiskohtaisia ohjeita 
kansainvälistyneiden yritysten tilinpäätösten keskinäisen vertailun helpottamiseksi 
on antanut myös OECD (Organisation for Economic Co-operation and 
Development). YK:n ja OECD:n suositusten pohjalta yksityinen kansainvälinen 
järjestö IASC (International Accounting Standards Committee), myöhemmin IASB 
(International Accounting Standards Board), on laatinut standardeja, joiden avulla 
yhtenäistettiin eri maiden tilinpäätösinformaatiot. IASB:n tavoitteena oli lähentää 
kansallisia ja kansainvälisiä tilinpäätösstandardeja sekä saada aikaan korkealaatuiset, 
helposti ymmärrettävät ja toimeenpantavat yleismaailmalliset tilinpäätösstandardit. 
Tavoitteena oli edellyttää IAS-standardien (International Accounting Standards) 
käyttämistä ja soveltamista. Euroopan unioni on myös antanut kansainvälisiä 
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laskentastandardeja sisältäviä direktiivejä tilinpäätösten yhtenäistämisestä. EU:n 
direktiivit ovat väljempiä ja sallivampia kuin IAS/IFRS-standardit sekä U.S. GAAP -
standardit. Kesäkuussa 2003 Euroopan unioni antoi direktiivin, jonka perusteella 
muutettiin yhtiömuodoltaan tietynlaisten yhtiöiden, rahoituslaitosten ja 
vakuutusyhtiöiden tilinpäätöksistä ja konsolidoiduista tilinpäätöksistä aikaisemmin 
annettuja direktiivejä. Tätä, vuonna 2003 säädettyä direktiiviä, kutsutaan 
modernisointidirektiiviksi. Direktiivillä muutettiin neljättä ja seitsemättä 
yhtiöoikeudellista direktiiviä, jotka tunnetaan nimillä tilinpäätösdirektiivi ja 
konsernitilinpäätösdirektiivi. Direktiivit otettiin käyttöön Suomessa vuonna 1997 
voimaan tulleella kirjanpitolailla sekä samana vuonna tehdyllä osakeyhtiölain 
muutoksella. Modernisointidirektiivin mukaan IAS/IFRS-standardien ja 
tilinpäätösdirektiivien välillä ei ole ristiriitaa. Tilinpäätösstandardien merkitys onkin 
vähentynyt IAS-asetuksen ja modernisointidirektiivin seurauksena. (Leppiniemi 




IFRS-standardit (International Financial Reporting Standards), kansainvälinen 
tilinpäätösnormisto, hyväksyttiin yhteiseksi konsernitilinpäätösnormistoksi kaikille 
Euroopan unionin alueen julkisesti noteeratuille yhtiöille vuonna 2005. Yritykset, 
jotka laativat konsernitilinpäätöksen U.S. GAAP:n mukaan, ottivat käyttöönsä 
IFRS:n vuodesta 2007 alkaen. Samana vuonna kansainvälisten tilinpäätösstandardien 
käyttäjiksi liittyivät julkisesti noteerattuja joukkolainoja liikenteeseen laskeneet 
yhtiöt. (Haaramo et al. 2010). IFRS-standardit on suunniteltu sijoittajien näkö-
kulmasta. Tavoitteena oli tehdä yritysten julkaisemasta tilinpäätösinformaatiosta 
vertailukelpoisempaa, läpinäkyvämpää, luotettavampaa ja luoda sijoittajille 
yhtenäiset rahoitusmarkkinat Euroopan alueella (Haverila et al. 2005: 145). 
 
Kansainväliset tilinpäätösstandardit eli IFRS-normisto koostuu 41 IAS-standardista, 
joita on voimassa 29 kappaletta, 33 SIC (Standing Interpretations Committee) -
tulkintaohjeesta, joita on voimassa 11 kappaletta, 8 IFRS-standardista, 15 IFRIC 
(International Financial Reporting Interpretations Committee) -tulkintaohjeesta sekä 
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teoreettisesta viitekehyksestä. Englannin kielistä IFRS normistoa on KHT-
yhdistyksen toimesta käännetty suomenkielelle vuodesta 2000 alkaen. (Haaramo et 
al. 2010.) 
 
IFRS-normisto muodostuu kolmesta osa-alueesta: tilinpäätöksen laatimisesta ja 
esittämisestä koskevista yleisistä perusteista, kansainvälisistä tilinpäätösstandardeista 
ja tulkintaohjeista. Tilinpäätösinformaation tarkoitus ja perusolettamukset, laadulliset 
ominaisuudet, tilinpäätöksen laadinnan perusoletukset, tilinpäätöksen perustekijät, 
kirjaus- ja arvostusperiaatteet sekä pääoman ja sen säilyttämisen käsitteet 
määritellään tilinpäätöksen laatimista ja esittämistä koskevissa yleisissä perusteissa 
eli IAS Framework:ssa, joka muodostaa IFRS-tilinpäätösperiaatteiden viitekehyksen. 
Sitä käytetään apuna standardien kehittelyssä, soveltamisessa ja arvioinnissa mutta 
koska se ei ole standardi, ristiriitatilanteissa IFRS-standardi on vahvempi ja määrää 
miten toimitaan. IFRS-tilinpäätöksen laadinnan perusoletukset ovat 
suoriteperusteisuus ja toiminnan jatkuvuus.  (Leppiniemi 2003: 41, Haaramo et al. 
2010.) 
 
Kirjanpidon laadullisia ominaisuuksia luetellaan IFRS:n yleisissä periaatteissa 
enemmän, kuin Suomen kirjanpitolaissa. Laadullisten ominaisuuksien mukaan 
tilinpäätöksen on oltava ymmärrettävää, merkityksellistä, olennaista, luotettavaa, 
todenmukaisesti esitettyä, sisältöpainotteista, puolueetonta, vertailukelpoista sekä 
annettava oikea ja riittävä kuva yrityksen taloudellisesta tilanteesta. Lisäksi 
tilinpäätöstä laadittaessa on pyrittävä täydellisyyteen ja noudatettava varovaisuuden 
periaatetta. Suomen kirjanpitolain 1:3 § mukaan yrityksen on noudatettava hyvää 
kirjanpitotapaa, jonka sisältöön ja tulkintaan on vaikuttanut IFRS-standardien 
vaatimukset laadullisista ominaisuuksista. (Leppiniemi 2003: 42–43, Haaramo et al. 
2010.) 
 
Tilinpäätöksen perustekijöitä ovat taloudellinen asema, varat, velat, oma pääoma, 
toiminnan tulos, tuotot ja kulut sekä pääomaan säilyttämiseen liittyvät oikaisut. 
Perustekijöiden merkitsemisessä on huomioitava erityisesti vastaavan taloudellisen 
hyödyn todennäköisyys, arvon määrittämisen luotettavuus sekä varojen, velkojen, 
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tuottojen ja kulujen kirjaaminen. Arvostuksessa tärkeää on minkä suuruisina 
perustekijät kirjataan taseeseen ja tuloslaskelmaan. Arvostusperiaatteiden valinnan 
avulla voi olla mahdollista käyttää vaihtoehtoisia menettelytapoja. Tilinpäätöksessä 
ei tarvitse noudattaa yhtä ja samaa arvostusperiaatetta. Ne eivät ole vapaasti 
valittavissa, vaan IFRS määrittelee miten arvostusperiaatteita ja niiden yhdistelmiä 
sovelletaan. Arvo voidaan määritellä alkuperäisellä hankintamenolla, 
jälleenhankinta-arvolla, realisointiarvolla tai nykyarvolla. Voittoa määritettäessä 
päätetään, korostetaanko rahaperusteisen vai aineellisen pääoman säilyttämistä. 
Tilinpäätöksen laskentamenetelmät määräytyvät sen mukaan millaista 
arvostusmenetelmää käytetään. (Leppiniemi 2003: 44.) 
 
Tilinpäätöksen esittämisen perusteet määritellään IAS 1 -standardissa, jonka mukaan 
tilinpäätös koostuu tuloksesta, taseesta, rahavirtalaskelmasta, oman pääoman 
muutokset esittävästä laskelmasta sekä laatimisperiaatteista ja liitetiedoista. Se 
suosittelee toimintakertomuksen laatimista. Standardin tarkoituksena on mahdollistaa 
tilinpäätösten vertailtavuus. Se sisältää tilinpäätöksen rakennetta ja sisältöä koskevia 
ohjeita, tilinpäätöksen esittämiseen liittyviä yleisiä näkökohtia sekä määrittää 
tilinpäätöksen vähimmäissisällön. Standardi koskee kaikkia yrityksiä toimialasta 
riippumatta, mutta se ei kuitenkaan sovi sellaisenaan voittoa tavoittelemattomien 
yritysten käyttöön.  (Leppiniemi 2003: 25, 44–46). 
 
4.3 FAS:n (Finnish Accounting Standards) ja IFRS:n keskeiset erot 
 
Tilinpäätöksen on annettava oikea ja riittävä kuva yrityksen taloudellisesta 
tilanteesta.  IFRS:n käyttöönotto toi muutoksia totuttuun ajattelutapaan ja käytössä 
olleisiin teknisiin laskentatapoihin. Erot suomalaisen kirjanpitonormiston ja IFRS-
standardien välillä aiheutuvat kirjaamiskäytäntöjen, arvostus- ja jaksotusperiaatteiden 
sekä esittämistapojen eroista. IFRS-standardit ovat yksityiskohtaisempia kuin 
suomalainen kirjanpitonormisto tilinpäätöksen esittämisen, arvostus- ja 
jaksotusperiaatteiden sekä konsernitilinpäätöksen laadintaperiaatteiden osalta ja ne 
sisältävät vain muutamia valinnan mahdollisuuksia. (Haaramo et al. 2010.) 
Esimerkkinä standardi IFRS 2, joka koskee osakeperusteisia maksuja. Siinä 
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määritellään miten yrityksen tulee kirjata ja arvostaa omaan pääomaan sidotut 
etuisuudet, jotka se on myöntänyt esimerkiksi työntekijöille. Suomalaisessa 
kirjanpitolainsäädännössä ei ole kirjaamis- ja arvostussääntöjä, jotka koskevat omaan 
pääomaan sidottuja etuuksia. (Halonen et al. 2006: 35.) 
 
Suomalaisen kirjanpitolainsäädännön perustana on käytetty ensisijaisesti EU:n 
tilinpäätösdirektiivejä ja toissijaisesti kansainvälisiä tilinpäätöskäytäntöjä. Siinä 
määritellään tarkasti tulos- ja tasekaavat eikä niiden sisältöä ole lupa muuttaa. IFRS-
standardeissa pakollista tulos- ja tasekaavaa ei ole määritelty, mutta siinä kerrotaan 
niiden vähimmäissisältö. Suomessa vaaditaan, että kaikki kirjanpitovelvolliset, aivan 
pienimpiä lukuun ottamatta, liittävät tilinpäätökseen toimintakertomuksen. IFRS:n 
mukaan toimintakertomusta ei ole pakko laatia tilinpäätöksen liitteeksi, mutta se 
suosittelee toimintakertomusta vastaavan johdon selonteon laatimista. Oman 
pääoman muutokset ja rahavirtalaskelma esitetään Suomen kirjanpitolainsäädännön 
mukaan liitetiedoissa. IFRS tilinpäätöksessä on erilliset oman pääoman muutoksia ja 
rahavirtalaskelmaa koskevat laskelmat, joiden arvo on verrattavissa tulokseen ja 
taseeseen. Standardin mukaan osakekohtainen tulos esitetään tuloslaskelman 
yhteydessä. Suomessa se esitetään pörssiyhtiön tilinpäätöksen toiminta-
kertomuksessa. (Halonen et al. 2006: 122, Leppiniemi 2003: 48–49). 
 
Verotus ja kirjanpito on Suomessa kytketty tiukasti toisiinsa. Suomalainen 
kirjanpitolainsäädäntö perustuu lukuisiin yksityiskohtaisiin laskentasääntöihin ja 
siinä huomioidaan erityisesti verotukselliset näkökohdat ja korostetaan velkojien 
suojaa. Kirjanpidon ja verotuksen suhde toisiinsa on paljon löyhempi IFRS-
standardeissa. Niissä on joitakin yksittäisiä määräyksiä verotuksen ja kirjanpidon 
yhteensovittamisesta, mutta varsinaista verotuksellista näkökulmaa ei ole huomioitu. 
IFRS painottuu verotuksen osalta enemmän siihen, miten verotuksesta johtuvat 
liiketapahtumat kirjataan tilinpäätökseen eikä siinä ohjeisteta tilinpäätösratkaisuihin, 
jotka tehdään veropaineen alla.  (Leppiniemi 2003: 38.) 
 
IFRS-tilinpäätöksen lähtökohdat ovat arvoperusteiltaan ja tulkinnoiltaan 
markkinaehtoiset. Siinä huomioidaan eri sidosryhmien tarpeet, mutta omistajien ja 
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sijoittajien tarpeet ovat ensisijaiset. Standardit ovat yritystaloudellisia ja perustuvat 
sijoittajanäkökulmaan. (Haaramo et al. 2010.) Leppiniemen (2003: 37–38) mukaan 
tilinpäätösinformaation luotettavuudelle ja informaatiosisällölle asetetaan sitä 
korkeammat vaatimukset mitä tärkeämmät osakemarkkinat ovat yritysrahoituksen 
kannalta. Yritysrahoitus on Suomessa ollut perinteisesti pankkikeskeistä. Tästä 
syystä markkinaehtoisella rahoituksella ei ole ollut suurta merkitystä suomalaiseen 
tilinpäätösinformaatioon.  
 
IFRS-standardien lähtökohtana on käypien arvojen käyttö (Leppiniemi 2003: 18). 
Taseen merkitystä korostetaan ja arvostusmenetelmien painopiste on 
hankintamenoajattelussa, mikä korvaa markkinaperusteisuuden. IFRS edellyttää, että 
osa kirjauksista tehdään suoraan omaan pääomaan tulosvaikutteisen kirjauksen 
sijaan. Tällaisia kirjauksia ovat esimerkiksi osa laskennallisista kirjauksista, joilla ei 
ole kassavaikutusta (Haaramo et al. 2010.) Pitkäaikaishankkeet on suomalaisen 
kirjanpitolainsäädännön mukaan mahdollista tulouttaa työn edistymisen perusteella 
tai luovutuksen yhteydessä. Standardin mukaan tuloutus on aina tehtävä työn 
edistymisen perusteella. Käytännössä Suomessa sovelletaan molempia tapoja. 
Pitkäaikaishankkeisiin liittyviä eroja ovat pitkäaikaishankkeiden ja projektien 
yhdistämistä ja jakamista koskevat säännökset, jotka on standardissa määritelty 
tarkemmin kuin kirjanpitolautakunnan ohjeistuksessa. (Halonen et al. 2006: 164.) 
 
Konsernitilinpäätöksen laadintaperiaatteiden erot kohdistuvat määräysvallan 
määrittelyyn, uuden tytäryrityksen hankintamenolaskelman laatimiseen, 
konserniliikearvon määrittelytapaan ja jaksottamiseen, tytäryrityksen pois 
jättämiseen konsernin tilinpäätöksestä sekä osakkuusyrityksen käsittelemättä 
jättäminen pääomaosuusmenetelmällä. Konsernitilinpäätöksen laatimisvelvollisuus 
on IFRS:n mukaan kaikilla emoyhtiöillä. Suomalaisen kirjanpitolainsäädännön 
mukaan laatimisvelvollisuus on vain suurilla konserneilla. Alakonsernin tilinpäätöstä 
ei IFRS:n mukaan ole tarpeellista laatia mikäli alakonsernin emo on kokonaan tai 
osittain itse omistettu ja vähemmistöomistajat antavat asialle suostumuksensa. 
Edellytyksenä on, että yrityksen arvopaperit eivät ole julkisesti noteerattuja ja että 
koko konsernin emoyhtiö laatii IFRS:n mukaisen konsernitilinpäätöksen. Suomen 
kirjanpitolainsäädännön mukaan alakonsernin ei tarvitse laatia konsernitilinpäätöstä 
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mikäli ETA alueella toimiva emo omistaa sen osakekannasta vähintään 90 % ja 
lisäehtona on, että vähemmistöosakkaat suostuvat siihen ettei alakonsernin osalta 
laadita konsernitilinpäätöstä. Sen tilinpäätös täytyy yhdistää pääkonsernin 
tilinpäätökseen. (Haaramo et al. 2010.) 
 
Tilinpäätöksen esittämisen osalta suomalaisen kirjanpitolainsäädännön ja IFRS:n 
kohdistuvat segmenttikohtaisten tietojen esittämiseen, lopetettavien toimintojen 
raportointiin sekä lähipiiriä koskevaan informaatioon. Arvostus- ja 
jaksotusperiaatteiden erot ovat vuokrasopimuksissa, arvonalentumiskirjauksissa, 
käyttöomaisuuden uudelleen arvostamisessa, tutkimus- ja tuotekehitysmenoissa, 
työsuhde-etuuksissa, rahoitusinstrumenteissa, sijoituskiinteistöissä, biologisissa 
hyödykkeissä, laskennallisissa veroveloissa ja -saamisissa, varauksissa sekä tuottojen 
kirjausperiaatteissa. Tilinpäätösstandardien yhteensovittaminen ei ole helppoa. 
Suomalaisen tilinpäätöskäytännön ja IFRS:n yhteensovittamisessa on ongelmia muun 
muassa siksi, ettei IFRS ohjeista yhtiölainsäädännön kysymyksistä, joita ovat 
esimerkiksi voitonjakosäännökset. IFRS perustuu oletukseen, että kirjanpidon ja 
verotuksen tuloslaskenta ovat erillisiä osa-alueita. Suomalaisen 
kirjanpitolainsäädännön mukaan ne taas vastaavasti kuuluvat olennaisesti yhteen. 
Mikäli kirjanpito ja verotus eritytettäisiin toisistaan, helpottuisi suomalaisten 
yhtiöiden siirtyminen IFRS-käytäntöön. (Haaramo et al. 2010.) 
 
4.4 Pörssiyhtiöiden tiedonantovelvollisuuden kansallinen sääntely 
 
Kirjanpitolaissa säädetään, että konsernitilinpäätös täytyy sisällyttää emoyhtiön 
tilinpäätökseen. Se on samaan konserniin kuuluvien, mutta juridisesti erillisten 
talousyksiköiden yhteinen tilinpäätös, joka pohjautuu yritysten välisiin määräys- ja 
vaikutusvaltasuhteisiin. Konsernitilinpäätöksessä yhdistetään yksittäisten konsernin 
muodostavien kirjanpitovelvollisten ja tytäryhtiöiden tilinpäätökset emoyhtiön 
tilinpäätökseen. Näin tehdään, koska erillistä konsernikirjanpitoa ei ole eikä 
konsernin tulosta voida johtaa kirjanpidosta samalla tavalla kuin se on mahdollista 
yksittäisten yritysten kohdalla. Konsernitilinpäätöksessä samaan konserniin 
kuuluvien yritysten erillistilinpäätökset lasketaan yhteen kirjanpitolasissa säädetyllä 
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tavalla. Tilinpäätöksen tarkoituksena on antaa yleiskuva koko konsernin 
taloudellisesta tilanteesta niin kuin kyseessä olisi yksi ainoa yritys. Konserni 
tilinpäätökseen ei liitetä tase-erittelyitä eikä liitetietojen erittelyitä, koska erillistä 
konsernikirjanpitoa ei ole. (Leppiniemi & Kykkänen 2010: 101.) 
 
Suomalaisen yrityksen, joka laatii tilinpäätöksensä IFRS-standardeja noudattaen, on 
lisäksi noudatettava Suomen kirjanpitolakia 7a luvun 4 pykälän säännöksiä lukuun 
ottamatta. Pykälään on kerätty kaikki kirjanpitolain säännökset, jotka eivät sovellu 
IFRS-standardien mukaiseen tilinpäätökseen. Näiden lisäksi osakeyhtiölaissa 
ohjeistetaan tilinpäätöstä täydentävistä liitetietovaatimuksista. Tilinpäätöksessä 
annettavista lisätiedoista, joiden antamiseen IFRS-standardi ei velvoita, käytetään 
nimitystä täydentävät lisätiedot. Kirjanpitoasetuksen kohdassa 5a luetellaan 
kirjanpitolainpykälät, joita on IFRS-standardien lisäksi noudatettava liitetietojen 
osalta. Vuoden 2005 alusta tuli voimaan vaatimus, jonka mukaan noteerattujen 
yritysten on esitettävä johdon palkat ja palkkiot sekä eläkesitoumukset 
kirjanpitoasetuksen vaatimusten mukaisesti henkilöittäin eriteltynä. Tämän lisäksi 
henkilöstön määrä on esitettävä ryhmiteltynä. (Halonen et al. 2006: 159.) 
 
Suomen kirjanpitolain mukaan tilinpäätökseen on pääsääntöisesti liitettävä 
toimintakertomus, joka kertoo yrityksen toiminnan kehittymisestä olennaisimmat 
tiedot. Ohjeistus ei koske kaikkein pienimpiä yrityksiä. IFRS-standardien mukaan 
laaditussa tilinpäätöksessä ei vaadita toimintakertomusta, mutta ohjeistetaan 
liittämään mukaan johdon taloudellinen katsaus. Siinä vaadittavat tiedot eivät täysin 
vastaa Suomen kirjanpitolain toimintakertomukselle asettamia vaatimuksia. Tästä 
syystä suomalaisen yrityksen, joka noudattaa IFRS-standardeja on laadittava 
toimintakertomus Suomen kirjanpito- ja osakeyhtiölakien mukaisesti. (Halonen et al. 
2006: 160.) Erillistä konsernitoimintakertomusta ei laadita vaan emoyhtiön 
toimintakertomuksen tulee sisältää myös konsernikokonaisuutta koskevia tietoja 
(Leppiniemi & Kykkänen 2010: 102). 
 
Tulos per osake-tunnusluku ja osakekohtainen osinko ovat IFRS:n määrittelemiä 
taloudellisia tunnuslukuja. Tulos per osake-tunnusluku on IFRS:n mukaan esitettävä 
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tuloslaskelman yhteydessä. Vastaavasti osakekohtaisen osingon esittäminen on 
pakollista ainoastaan julkisen kaupankäynnin kohteena oleville yrityksille. Muut 
sidosryhmät voivat vaatia tunnusluvun esittämistä. Mikäli IFRS-tilinpäätöksen 
yhteydessä esitetään muita tunnuslukuja, on ne määriteltävä erikseen. Suomalaisten 
yritysten on kirjanpitolainsäädännön mukaisesti esitettävä aikasarjat käytetyistä 
tunnusluvuista kuluneiden viiden vuoden ajalta. Suomessa julkisen kaupankäynnin 
kohteena olevien yritysten täytyy esittää osakekohtainen tulos-tunnusluku 
tilinpäätöksessä. Suomalaisen tilinpäätöskäytännön ja IFRS:n mukaiset 
laskentakaavat osakekohtaiselle tulokselle eroavat toisistaan hieman. Suomessa 
IFRS-tilinpäätösstandardeja noudattavat yritykset laskevat osakekohtaisen tuloksen 
IFRS-standardin mukaisesti. Muiden tunnuslukujen osalta ne noudattavat 
suomalaisia tilinpäätössäännöksiä. (Halonen et al. 2006: 160–161.) 
 
Konsernitilinpäätöksen tarkoituksena on antaa luotettavaa informaatiota konsernin 
taloudellisesta tilanteesta (Haaramo et al. 2010). Konsernitilinpäätös on lakisääteinen 
osa emoyhtiön tilinpäätöstä, jonka tilintarkastajat tarkastavat emoyhtiön 
tilintarkastuksen yhteydessä. Tarkastusta koskevat tiedot lisätään emoyhtiön 























5 AINEISTO JA MENETELMÄT  
5.1 Tutkimusmetodologia 
 
Tieteellinen tutkimus on ongelmanratkaisua, jonka tavoitteena on selvittää 
tutkimuskohteen toimintaperiaatteita ja lainalaisuuksia (Heikkilä 2004: 13). 
Tutkimuksella on tarkoitus tai tehtävä, jonka vaikuttaa tutkimusstrategian valintaan. 
Sen luonne voi olla kartoittava, selittävä, kuvaileva tai ennustava. Tästä johtuen 
tutkimuksen ei tarvitse pohjautua yhteen ainoaan strategiaan, vaan siinä on 
mahdollista yhdistää erilaisia tutkimusstrategioita. (Hirsjärvi et al. 2010: 137–139.) 
Grönroosin (2004: 7) mukaan empiirisen tutkimuksen tavoitteena on kerätä 
kokemusperäistä tietoa yhteiskunnasta. Empiirinen tutkimus perustuu menetelmiin, 
jotka on kehitetty teoreettisen tutkimuksen pohjalta. Tutkimuksen avulla on 
mahdollista testata toteutuuko teoriasta johdettu hypoteesi käytännössä. Sen avulla 
on mahdollista selvittää jonkin ilmiön tai käyttäytymisen syitä tai löytää ratkaisu 
toiminnan toteuttamiseen. Onnistuneen tutkimuksen edellytyksenä on järkevän 
kohderyhmän ja oikean tutkimusmenetelmän valinta. Tutkimusmenetelmän valintaan 
vaikuttaa ratkaisevasti tutkimuksen tavoite ja tutkimusongelma, johon pyritään 
saamaan ratkaisu. (Heikkilä 2004: 13–14.) 
 
Tutkimusote tässä tutkimuksessa on kvantitatiivinen eli tilastollinen. 
Kvantitatiivisesta tutkimuksesta käytetään myös nimityksiä hypoteettis-
deduktiivinen, eksperimentaalinen ja positivistinen tutkimus (Hirsjärvi et al. 2010: 
139). Sen avulla selvitetään eri asioiden välisiä riippuvuussuhteita tai tutkittavan 
ilmiön muutoksia ja lukumääriin ja prosenttiosuuksiin liittyviä kysymyksiä. 
Kvantitatiivisen tutkimuksen avulla voidaan kartoittaa tilanne, mutta ei pystytä 
selvittämään riittävän tarkasti asioiden syitä. (Heikkilä 2004: 16.) Kvantitatiivisessa 
tutkimuksessa tutkimusongelman ratkaisuja voidaan pyrkiä ennakoimaan. Väitteen 
muodossa esitettyjä oletuksia mahdollisista eroista, suhteista ja syistä kutsutaan 
hypoteeseiksi. Hypoteesien asettamista ja tiedon keruuta hypoteesin testaamista 
varten pidetään eräänä tehokkaimmista tieteellisen tutkimuksen lähestymistavoista. 
Tieteellisessä tutkimuksessa esitettävä hypoteesi täytyy perustella esimerkiksi 
teorian, teoreettisien mallien tai aiempien tutkimusten pohjalta. (Hirsjärvi et al. 2010: 
158; Ryan et al. 2002: 130.) 
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Lähes aina tutkimukseen liittyy olettamusten tai väittämien todenperäisyyden 
testaaminen. Tutkimusaineistosta tehtyjä olettamuksia testataan tilastollisten testien 
avulla. (Holopainen & Pulkkinen 2004: 156.) Tilastollisessa tutkimuksessa 
tutkimusaineiston informaatio voidaan esittää tunnusluvuin. Tällä tavalla suurikin 
aineisto saadaan pienempään muotoon, mutta samanaikaisesti osa informaatiosta 
häviää. Tunnuslukujen valintaan vaikuttaa muuttujan mitta-asteikko. Tärkeimmät 
tunnuslukuryhmät ovat jakauman sijaintia kuvaavat sijaintiluvut sekä hajontaluvut, 
jotka kertovat kuinka suuri on mittaustulosten vaihteluväli. Hajontaluvut kuvaavat 
sitä, kuinka kaukana muuttujasta mitattavat ovat. (Heikkilä 2004: 82–83, 85–87.) 
 
Tunnuslukujen avulla voidaan eliminoida tuloksen vertailukelpoisuutta heikentäviä 
ongelmia, kuten yrityskokojen vaikutuksia ja rahan arvon muutoksia. Tunnuslukuja 
käytetään yritystoiminnan kuvaamisessa. Kun arvioidaan yrityksen kannattavuutta, 
tunnusluvut lasketaan tilikauden aikana ansaittujen tuottojen pohjalta. Yleisimmin 
niillä kuvataan yrityksen taloudellisia toimintaedellytyksiä, kuten rahoitusta ja 
kannattavuutta. Taloudelliset tunnusluvut jaetaan kahteen ryhmään, 
tunnuslukuanalyysiin ja rahavirta-analyysiin. Lisäinformaatiota yrityksen 
suoriutumisesta antava kassavirta-analyysi on rahavirta-analyysi, johon ei vaikuta 
tuloslaskelman ja taseen jaksotusperusteet. Tilinpäätöksen pohjalta lasketuissa 
tunnusluvuissa tilikauden tulosta verrataan yleisimmin liikevaihtoon tai pääomaan. 
(Leppiniemi & Kykkänen 2010: 162–163.) 
 
Yksi tässä tutkimuksessa käytetyistä tunnusluvuista on EP-luku, joka kertoo 
millainen suhde osakekohtaisella tuotolla on osakkeen pörssikurssiin. Tunnusluvulla 
kuvataan yrityksen tuloksen arvostusta ja sen avulla voidaan vertailla eri yrityksiä 
toisiinsa. Vertaamalla EP-tunnuslukua osakekohtaisen osingon määrään voidaan 
tarkastella pörssiyhtiön osingonjakopolitiikkaa ja todellista osingonjakoa. Tulos voi 
yllättää, koska jaetut osingot suhteutettuna yrityksen voittoon eivät aina ole yhtiön 
osinkopolitiikan mukaiset.  Vertailujen teko on suositeltavaa, kun sijoittamisen 
perusteena käytetään osakekohtaisia osinkoja ja osingonjakopolitiikkaa. EP-luvun 
avulla voidaan seurata kuinka monen vuoden nykytasoinen voitto sisältyy sen 
hetkiseen pörssikurssiin (Leppiniemi 2008: 41, 90.) 
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Tilastollinen testaus perustuu havaintojen pohjalta tehtävään päätöksentekoon. 
Tutkijalla on oletus tutkimustuloksesta, jonka paikkaansa pitävyyden hän todistaa 
empiirisen tutkimuksen avulla. Hypoteesia voidaan pitää oikeana, jos hypoteesi 
pystyy selittämään havaintojen poikkeamat. Mikäli poikkeamaa ei voida asetetulla 
hypoteesilla selittää, on se tieteellisesti merkitsevä poikkeama. Havaintoihin 
perustuvaa päättelyä vaikeuttavat koe- ja mittausvirheistä johtuvat satunnaisvaihtelut. 
Tästä syystä poikkeama, jota ei hypoteesilla pystytä selittämään, voi olla sattuman 
seurausta. Tilastollisessa päättelyssä sattuman todennäköisyydelle annetaan arvo, jota 
käytetään päättelyn perusteena. Havaintojen perusteella päätellään, onko sattuma 
vaikuttanut mittaustuloksiin. Mikäli todennäköisyys, että havaittu poikkeama on 
sattuman aiheuttama, on pieni, poikkeamaa pidetään tilastollisesti merkitsevänä. 
(Laininen 2007: 25.) Todennäköisyyttä nollahypoteesin hylkäämiselle kuvaa p-arvo, 
jota kutsutaan merkitsevyystasoksi. Se kuvaa sattumanmahdollisuutta ja osoittaa 
todennäköisyyden väärälle johtopäätökselle, mikäli tutkijan asettama nollahypoteesi 
hylätään. Tilastollisesti merkitsevyystaso on erittäin merkitsevä, kun p ≤ 0,001. 
Tulos on tilastollisesti merkitsevä p-arvon ollessa 0,001 < p ≤ 0,01. Melkein 
merkitsevänä tulosta pidetään, kun merkitsevyystaso 0,01 < p ≤ 0,05, mikä on 
riittävä opinnäytetyön merkitsevyystasoksi. (Holopainen & Pulkkinen 2004: 157.) 
 
5.2 Aineiston esittely 
 
Tämän tutkimuksen empiirisenä aineistona on käytetty Thomson Reuters Datastream 
-tietokannasta poimittua aineistoa, jossa on 134 suomalaisen pörssiyhtiön 
tilinpäätöstiedot vuosilta 1984–2010. Osalla pörssiyhtiöistä on noteerauksia vasta 
vuoden 1984 jälkeen. Pörssiyhtiöiden elinkaaren pituudesta johtuen ei kaikilta data-
aineistossa mukana olevilta pörssiyhtiöiltä ole saatavilla tilinpäätöstietoja koko 
aikaväliltä. Ainoastaan 17 pörssiyhtiöllä on tilinpäätöstiedot kaikilta 27 vuodelta. 
Lisäksi niiden rakenteet ovat vuosien aikana muuttuneet. Otos sellaisenaan on liian 
pieni luotettavaan tutkimukseen. Tästä johtuen tutkimus rajattiin kattamaan 
pörssiyhtiöt, joiden tilinpäätöstiedot on saatavilla vuosilta 2000–2010. Lisäksi 
tutkimusaineistosta rajattiin pois pankit ja rahoituslaitokset sekä yritykset, joiden 
tiedot olivat puutteelliset. Rajausten jälkeen otoskooksi muodostui 98 yritystä. 
Tutkimusaineistosta puuttui Biotie Therapies Oyj:n liikevaihto vuodelta 2001 ja 
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Panostaja Oyj:n nettotulokset vuosilta 2004 ja 2005. Tiedot löytyi 
vuosikertomuksista ja ne on lisätty tutkimusaineistoon (Biotie 2002: 12, Panostaja 
2004: 14, Panostaja 2005: 28). Kaikilta yrityksiltä on tarkasteluvuosista poistettu 
vuosi 2000, koska edelliseltä vuodelta ei ole saatavilla vertailulukuja. Tästä johtuen 
aineisto sisältää 10 tilikautta jokaiselta pörssiyhtiöltä aikaväliltä 2000–2010, joten 
tutkimusaineisto koostuu 980 havainnosta. Riittävää otoskokoa on vaikea määritellä 
täsmällisesti, koska siihen vaikuttavat muun muassa tutkimuksen aihe ja 
tutkimukseen käytettävä aika (Uusitalo 1999: 87, Hirsjärvi et al. 2010: 179). Tämän 
tutkimuksen otoskoko on 73,1 % alkuperäisestä aineistosta, joka muodostui 134 
pörssiyhtiön tilinpäätöstiedoista. Tutkimuksen luonne huomioon ottaen otosta 
voidaan pitää riittävänä. 
 
Tutkimuksessa havaintojen määrä vähenee pääoman tuottoasteen viiveen kasvaessa, 
koska vertailulukujen väliset vuodet on poistettu tarkastelusta. Tutkimusaineisto 
muodostuu 98 pörssiyhtiön tilinpäätöksistä, joten koko aineistossa yhdeltä 
vertailulukujen välissä olevalta vuodelta poistetaan 98 havaintoa. ROAt-1 ja ROAt-5 
viiveen välissä on neljä tarkasteluvuotta, joten ero on 392 havaintoa. Kvartaaleja on 
neljä, joten havaintojen lukumäärä ei jakautunut tasaisesti eri neljänneksittäin. 
Matalimmassa ja toiseksi korkeimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä on 
molemmissa havaintojen kokonaismäärä 250 ja havaintojen määrä vaihtelee välillä 
250–150. Vastaavasti toiseksi matalimmassa ja korkeimmassa voittovolatiliteetin 
neljänneksessä havaintojen kokonaismäärä on 240 molemmissa ja havaintojen määrä 
vaihtelee 240–144. Havaintojen määrä neljänneksissä vähenee samalla tavalla kuin 
koko aineistossa viiveen kasvaessa. Matalimmassa ja toiseksi korkeimmassa 
voittovolatiliteetin neljänneksessä jokainen vertailuvuosinen välissä oleva vuosi 
vähentää havaintojen lukumäärää 25. Toiseksi matalimmassa ja korkeimmassa 
voittovolatiliteetin neljänneksessä havaintojen määrä pienene 24 havaintoa jokaisen 
vertailuvuosien välissä olevan vuoden osalta. 
 
5.3 Tutkimusmenetelmä ja hypoteesit 
 
Eräs vanhimmista monimuuttujamenetelmistä on, kvantitatiivisessa tutkimuksessa 
käytettävä tilastollisen analyysin tutkimusmenetelmä, regressioanalyysi. Siinä yhtä, 
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useasti jatkuvaa muuttujaa, selitetään useammilla selittävillä muuttujilla. Analyysin 
lähtökohtana on, että tutkimuksessa käytettävät selittävät tekijät korreloivat 
selitettävän kanssa, mutta eivät välttämättä keskenään. Regressioanalyysi soveltuu 
parhaiten etsimään laajasta muuttujajoukosta tekijöitä, jotka selittävät jatkuvaa 
muuttujaa. Sillä on mahdollista tutkia jo aikaisempien muuttujien osuutta selittävinä 
tekijöinä. Näiden lisäksi sen avulla voidaan testata tiettyjen muuttujien paremmuutta 
selittäjinä. (Metsämuuronen 2008: 85–88.) Regressioanalyysi edellyttää, että 
muuttujat ovat jatkuvia ja niiden on oltava vähintään välimatka-asteikollisia 
(Kananen 2008: 60). 
 
Regressioanalyysissä on kolme vaihetta. Ensimmäisessä vaiheessa valitaan 
muuttujat. Niistä yhden tai useamman on oltava selitettävä ja muut ovat selittäviä. 
Toisessa vaiheessa tehdään regressioanalyysi ja kolmannessa vaiheessa tehdään 
saadulle mallille diagnostiset tarkastelut. Muuttujien valinnassa tärkeää on valita 
mielekkäät muuttujat. Epäoleelliset muuttujat johtavat epävarmoihin ja -vakaisiin 
tuloksiin. Tärkeää on suhteuttaa havaintojen määrä muuttujien lukumäärään. Liian 
vähäinen havaintomäärä johtaa liian korkeaan selitysasteeseen ja ilmiön 
ylimallittamiseen. Perinteisessä regressioanalyysissä oletetaan, että selittäjien väliset 
korrelaatiot eivät ole liian suuria. Selittävien muuttujien on korreloitava selitettävien 
muuttujien kanssa kohtuullisesti, mutta ne eivät saa korreloida liian voimakkaasti 
keskenään. Liian suuret korrelaatiot selitettävien muuttujien kesken aiheuttavat 
multikollineaarisuutta. (Metsämuuronen 2008: 86–89.) 
 
Regressioanalyysi tarkastelee miten kaksi muuttuja ovat toisistaan riippuvaisia. 
Tavoitteena on löytää hajontakuviolle parhaiten muuttujien välistä riippuvuutta 
kuvaava suora. Tällöin suoran residuaalit eli jäännösarvot ovat mahdollisimman 




 on 1 (R
2
 = 1) suora kulkee 
kaikkien havaintoaineistossa olevien xy-pisteiden kautta ja suoran selitysaste on 
tällöin 100 %. Jos R
2
-arvo on 0,5–1,00 suoran selityskyky on hyvä. Kohtalaista 
selityskykyä kuvastavat R
2
 väliltä 0,25–0,50. Esimerkiksi alemman arvon kohdalla 
suora pystyy kuvaamaan vain 25 % jäännösarvosta eli residuaalista. (Kananen 2008: 
64–65). Regressioanalyysin keskeinen oletus on, että mallin selittymättä jäänyt osa 
eli residuaalit ovat normaalisti jakautuneita ja niiden hajonta on tasainen eli 
homoskedastinen (Metsämuuronen 2008: 89). 
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Regressiomallissa jokainen malliin tuleva muuttuja saa painokertoimen β. Lähelle 
selitettävän muuttujan arvoa päästään, kun lasketaan yhteen painokertoimilla 
painotetut muuttujat ja lisätään siihen vakio-termi. Virhetermi   kertoo, että mallilla 
ei voida täysin selvittää tutkittavaa ilmiötä. (Metsämuuronen 2008: 90.) Kerroin β 
ilmaisee, miten selitettävä muuttuja reagoi selittävää muuttujaa muutettaessa 
(Kananen 2008: 64). 
 
Regressioanalyysin peruskaava on seuraavanlainen (Metsämuuronen 2008: 90): 
 
                           (1) 
 
jossa Y = selittävä muuttuja 
A = vakiotermi 
X1-Xi = selittävät muuttujat 
 β1- βi = painokertoimet 
ε = virhetermi 
 
Hypoteesi on tutkijan olettamus tutkimustuloksesta. Se on selkeästi esitetty väite, 
joka testataan tilastollisten testien avulla. (Laininen 2007: 1). Tilastolliset hypoteesit 
ovat nollahypoteesi tai vaihtoehtoinen hypoteesi. Nollahypoteesi on vallitseva käsitys 
tai perusolettamus tutkimuskohteena olevasta ilmiöstä. Se on voimassa niin kauan 
kunnes löydetään todisteet väitteen kumoamiseksi. Tällöin voimaan tulee 
vaihtoehtoinen hypoteesi, joka on nollahypoteesin vastakohta. (Holopainen & 
Pulkkinen 2004: 156; Ryan et al. 2002: 130.) Tämän tutkimuksen hypoteesin 
taustalla on Dichevin ja Tangin (2009) tutkimushavainto, jonka mukaan voittojen 
volatiliteetin huomioiminen parantaa tuottojen ennustettavuutta. Empiirisen aineiston 
avulla testataan seuraava hypoteesi: 
 
H0: Voittojen volatiliteetin kasvaessa tuloksen ennustettavuus heikkenee. 
 
5.4 Tutkimuksen mallit 
 
Tässä luvussa esitellään regressiomalli, jonka avulla pyritään selvittämään, onko 
voittojen volatiliteetilla ja tulevien tulosten ennustettavuudella yhteyttä. 
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Tutkimuksessa käytettävä regressiomalli perustuu soveltuvin osin Dichevin ja 
Tangin (2009) tutkimukseen. Regressiomalli muodostetaan suomalaisten 
pörssiyhtiöiden tilinpäätöstiedoista, jotka on poimittu Thomson Reuters Datastream -
tietokannasta. Rajausten jälkeen tutkimusotos muodostuu 980 havainnosta, jotka 
ajoittuvat vuosille 2000–2010.  Mukaan tarkasteluun otetaan Dichevin ja Tangin 
(2009) tutkimusta mukaillen taseen loppusumma (TA), liikevaihto (S), nettotulos 
(NI) ja yrityksen markkina-arvo (MV). Näiden lisäksi malliin otetaan mukaan uutena 
muuttujana yrityksen liikearvoa kuvaava muuttuja (GW), joka muodostuu, kun 
yritystä koskevat tuotto-odotukset ovat suuremmat kuin sen nettovarallisuuden arvo. 
Se saadaan laskemalla yrityksen tuottoarvon ja substanssiarvon välinen erotus 
(Leppiniemi 2008: 94). Tutkimuksessa käytettyjen muuttujien ja tunnuslukujen 
avulla saadaan selville, miten pörssiyhtiöt jakautuvat eri voittovolatiliteetin 
neljänneksiin. Taulukkoon 1 on koottu pörssiyhtiöiden tilinpäätöstiedoista poimitut 
muuttujat, sekä niiden pohjalta laskettavat tunnusluvut, joita tutkimuksessa 
käytetään. Niiden avulla tarkastellaan tutkimusotoksen pörssiyhtiöiden taloudellisia 
ominaisuuksia. 
 
Taulukko 1. Tutkimuksessa käytetyt muuttujat ja tunnusluvut. 
 
 
Yritystoiminnan laajuuden ja merkittävyyden avulla voidaan kuvailla yrityksen 
toimintakykyä. Mittareina käytetään usein liikevaihtoa ja taseen loppusummaa, jonka 
perusteella tuotot usein määritellään. Liikevaihto kuvaa toiminnanlaajuutta vain 
yhden tilikauden ajalta, mutta taseen loppusummaan vaikuttaa koko yrityksen 
olemassaoloaika. Tästä syystä yrityksen kokoa ja merkittävyyttä mitattaessa taseen 
loppusumma antaa paremman kuvan kuin liikevaihto. (Leppiniemi & Leppiniemi 
2012.) 
Muuttuja/Tunnusluku Lyhenne Muuttujan/Tunnusluvun kuvailu
Taseen loppusumma TA Muuttuja kuvaa pörssiyhtiön taseen loppusumman määrää
Liikevaihto S Muuttuja kuvaa pörssiyhtiön liikevaihdon määrää
Nettotulos NI Muuttuja kuvaa pörssiyhtiön nettotulosta
Markkina-arvo MV Muuttuja kuvaa pörssiyhtiön markkina-arvoa eli osakkeiden 
määrää kerrottuna tilinpäätöshetken osakekurssilla
Pääoman tuottoaste ROA Tunnusluku kuvaa kuinka paljon yritystoimintaan 
sitoutuneelle pääomalle on kertynyt tuottoa tilikauden 
aikanaPääoman kiertonopeus S/TA Tunnusluku kuvaa pääoman kiertonopeutta
Liikearvo/Taseen loppusumma GW/TA Tunnusluku kuvaa liikearvon ja taseen loppusumman suhdetta
EP -luku E/P Tunnusluku kuvaa osakekohtaisen nettotuloksen ja osakkeen 
kurssin suhdetta
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Empiirinen tutkimus aloitetaan laskemalla tutkimusotoksen pörssiyhtiöille 
yrityskohtaisesti pääoman tuottoaste eli tunnusluku ROA (Return on Total Assets), 
joka saadaan jakamalla nettotulos taseen loppusummalla. Pääoman tuottoasteen 
kaava:  
 
     
           
                 
    (2) 
 
Tämän jälkeen lasketaan yrityskohtaisesti pääoman tuottoasteen varianssit. Varianssi 
on keskihajonnan neliö ja sitä käytetään tilastotieteen tarkasteluissa (Heikkilä 2004: 
87). Varianssien laskemisessa käytetty kaava on seuraava: 
 
    
 
  
∑    
 
      ̅ 
                           (3) 
 
  
jossa    = otoksesta laskettua varianssia kuvaava tunnus 
n   = arvojen lukumäärä 
xi   = arvo 
 ̅   = otoskeskiarvo 
 
Saatujen varianssilukujen perusteella pörssiyhtiöt asetetaan suuruusjärjestykseen ja 
jaetaan kvartaaleihin. Näin voidaan verrata eri neljänneksissä olevien pörssiyhtiöiden 
tietoja toisiinsa. Seuraavaksi lasketaan tutkimuksessa selittävinä muuttujina olevat 
viivästetyt ROA-muuttujat. Viivästetty ROA-muuttuja on tässä tutkimuksessa 
vuoden 2000 pääoman tuottoaste, jota verrataan vertailuvuoden tulokseen. 
Tutkimukseen on muodostettu viisi lineaarista regressiomallia, joiden avulla 
tutkimus toteutettiin. Malleissa selitettävänä muuttujana on pääoman tuottoaste, 
ROA, vuonna t. Ensimmäisessä mallissa selittävän muuttujan arvona on ROA 
vuonna t-1, mallissa kaksi selittävänä muuttujana on ROA vuonna t-2, mallissa 
kolme selittävänä muuttujana on ROA vuonna t-3, mallissa neljä selittävänä 
muuttujana on ROA vuonna t-4 ja viidennessä mallissa selittävänä muuttujana on 
ROA vuonna t-5. Laskentamallien perusteella saadut tulokset esitetään kappaleessa 
tutkimustulokset. 
 
Malli 1                            (4) 
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Malli 2                             (5) 
Malli 3                            (6) 
Malli 4                            (7) 
Malli 5                            (8) 
 
jossa  a,b,c,d,e = vakiotermi 
ROAt, ROAt-1, ROAt-2, ROAt-3, ROAt-4, ROAt-5 = 
pääoman tuottoaste vuonna t, t-1, t-2, t-3, t-4, t-5 
vt, wt, xt, yt, zt = virhetermi 
 
Pysyvyyskerroin ilmaisee tuloksen pysyvyyden. Mitä korkeampi se on, sitä 
pysyvämpi on tulos. Pysyvyys riippuu sekä yrityksen suorituskyvystä että 
kirjanpidon mittausjärjestelmästä. Tuloksen pysyvyyttä käytetään laadun mittarina, 
koska pysyvämpi tulos antaa luotettavampaa informaatiota yrityksen tulevaisuuden 
tilanteesta. Arvostuksesta johtuvat virheet vähenevät pysyvän tuloksen seurauksena. 


















6.1 Aineiston kuvailu 
 
Tutkimusaineisto muodostui 98 suomalaisen pörssiyhtiön tilinpäätöstiedoista 
vuosilta 2000–2010. Aineistoa käsiteltiin tutkimukseen sopivaksi Microsoft Excel-
taulukkolaskentaohjelmalla. Aineistosta on rajattu pois pankit ja rahoituslaitokset 
sekä pörssiyhtiöt, joiden tiedot olivat puutteellisia. Tarkasteluvuosista poistettiin 
kaikilta yrityksiltä vuosi 2000, koska edelliseltä vuodelta ei tutkimukseen rajatussa 
aineistossa ole saatavilla vertailulukuja. Tutkimusaineistoksi muodostui 98 
pörssiyhtiön tilinpäätöstiedot vuosilta 2000–2010. Kokonaisuudessaan aineisto 
sisältää 980 havaintoa. Tutkimuksen otoskoko on 73,1 % alkuperäisestä aineistosta, 
joten sitä voidaan pitää riittävänä. 
 
Aineiston rajauksen jälkeen kaikille tilinpäätösvuosille laskettiin pääoman tuottoaste, 
ROA. Tämän jälkeen laskettiin pääoman tuottoasteen varianssit yrityskohtaisesti. 
Saatujen varianssilukujen perusteella yritykset järjestettiin suuruusjärjestykseen ja 
jaettiin neljään ryhmään. Tutkimusotoksessa on 980 havaintoa 98 pörssiyhtiöltä, 
joten havaintojen lukumäärä ei jakautunut tasaisesti neljänneksittäin. Matalimmassa 
ja toiseksi korkeimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä on molemmissa 
havaintojen kokonaismäärä 250 ja toiseksi matalimmassa ja korkeimmassa 
voittovolatiliteetin neljänneksessä havaintojen kokonaismäärä on 240 molemmissa. 
Pörssiyhtiöt saivat järjestysluvun 1–4 sen mukaan, mihin voittovolatiliteetin 
neljännekseen ne kuuluvat. Matalimman voittovolatiliteetin neljännes sai 
järjestysluvun yksi (1), toiseksi matalimman voittovolatiliteetin neljännes 
järjestysluvun kaksi (2), toiseksi korkein voittovolatiliteetin neljännes järjestysluvun 
kolme (3) ja korkein voittovolatiliteetin neljännes järjestysluvun neljä (4). Tämän 
jälkeen laskettiin tuloksen viiveet. Excel-taulukossa muokattiin aineistoa siten, että 
vuoden 2000 pääoman tuottoaste porrastettiin samalle riville jokaisen vertailtavan 
tuloksen kanssa. Vertailtavaa tulosta kuvaa tutkimuksessa lyhenne ROAt ja vuoden 
2000 pääoman tuottoastetta lyhenteet ROAt-1, ROAt-2, ROAt-3, ROAt-4 ja ROAt-5 sen 
mukaan, kuinka monta vuotta vertailuvuosien välissä on. Tutkimuksessa poistettiin 
vertailuvuosien väliset vuodet, joten havaintojen määrä vähenee pääoman 
tuottoasteen viiveen kasvaessa. Regressioanalyysi toteutettiin Excel-
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taulukkolaskentaohjelman regressioanalyysityökalulla, joka valittujen sarakkeiden 
pohjalta muodostaa analyysin tuloksia ja mallia kuvaavia arvoja. Tärkeimpinä 
arvoina voidaan pitää estimoitua regressiokerrointa β, mallin selitysastetta kuvaavaa 
R
2
 -arvoa ja mallin hyvyyttä kuvaavaa p-arvoa. 
 
Tutkimusaineistosta laskettiin taulukossa 1 esitetyt muuttujat ja tunnusluvut 
pörssiyhtiöittäin kaikille tilinpäätösvuosille. Näin saatiin selville, millaisia 
pörssiyhtiöitä tutkimusotoksessa on. Taulukko 2 esittelee kuvailevia tilastotietoja 
tutkimuksessa käytetyistä muuttujista koko aineiston osalta. Tutkimuksessa ei rajattu 
yrityksiä taseen loppusumman perusteella, vaan tutkimukseen otettiin mukaan 
pankkeja ja rahoituslaitoksia lukuun ottamatta kaikki pörssiyhtiöt, joilta tarvittavat 
tiedot oli saatavilla. Tämä näkyy yhteenvetotaulukossa suurena erona yritysten 
taloudellisten tunnuslukujen suurena eroavaisuutena. Tutkimusotoksen ylivoimaisesti 
suurin pörssiyhtiö on Nokia Oyj, jonka taseen loppusumma, liikevaihto, nettotulos ja 
markkina-arvo ovat koko aineiston suurimmat. Nokia Oyj:n miljarditulot vaikuttavat 
tutkimusotoksen keskiarvoihin, koska erot suurimman ja pienempien yritysten välillä 
ovat suuret. 
 
Kuvailevista tilastotiedosta havaitaan, että erot mediaanin ja maksimin välillä on 
suuret. Sen perusteella todetaan, että tutkimusaineisto muodostuu pääosin 
pienemmistä pörssiyhtiöistä. Aineistossa on mukana muutamia suuria pörssiyhtiöitä, 
jotka nostavat muuttujien keskiarvoja. Tutkimusaineiston 43 pörssiyhtiöltä puuttui 
liikearvo vähintään yhdeltä vuodelta. Puuttuneet liikearvot korvattiin 
tutkimusaineistossa nollalla (0). Tutkimusaineiston pienin osakekohtainen 
tunnusluku kuuluu Elcoteq Oyj:lle, jonka nettotulos on negatiivinen vuosina 2007–
2009. Näiden vuosien aikana yrityksen markkina-arvo putosi yli 90 %. Korkein 
osakekohtainen tunnusluku kuuluu Panostaja Oyj:lle, jonka liikevaihto kasvoi 
vuoden 2001 aikana voimakkaasti ja sen myötä yrityksen markkina-arvo parani. 
 
Koko tutkimusaineiston kuvailevista tilastotiedoista on huomioitava, että otoskoossa 
on mukana 12 äärihavaintoa neljältä eri yritykseltä, joiden pääoman tuottoaste on 
kaksi kertaa keskihajonnan päässä keskiarvosta. Nämä yritykset vinouttavat 
tutkimusta. Geosentric Oyj:llä oli tutkimusaineiston suurin ja pienin pääoman 
tuottoaste. Myös koko aineiston pienin taseen loppusumma sekä liikevaihto ovat 
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Geosentric Oyj:n vuodelta 2010.  Herkkyysanalyysissä regressioanalyysi tehdään 
uudelleen ilman ääriarvoja, jotta saadaan selville niiden vaikutus tutkimustulokseen. 
 
Taulukko 2. Kuvailevia tilastotietoja tutkimuksessa käytetyistä muuttujista (N=980). 
 
 
Kuvailevien tilastotietojen avulla saadaan selville millaisia ovat taloudellisilta 
ominaisuuksiltaan eri kvartaaleihin sijoittuvat pörssiyhtiöt. Taulukossa 3 esitellään 
kuvailevia tilastotietoja matalimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä, jossa 
havaintoja oli yhteensä 250. Neljänneksen suurimmat pörssiyhtiöt liikevaihdon osalta 
ovat Fortum Oyj ja UPM-Kymmene Oyj. Fortum Oyj:n taseen loppusumma, 
liikevaihto, nettotulos ja markkina-arvo ovat kvartaalin suurimmat. Sen tuloksen 
vaihtelu on koko tutkimusaineiston kuudenneksi pienin. Kvartaalin pienin nettotulos 
on UPM-Kymmene Oyj:n tulos vuodelta 2008. Talouden nopean taantuman vaikutus 
näkyy pörssiyhtiön nettotuloksessa. 
 




Taulukossa 4 esitellään kuvailevia tietoja toiseksi matalimmasta voittovolatiliteetin 
neljänneksestä. Kvartaalin suurin pörssiyhtiö on Stora Enso Oyj, jonka taseen 
Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
TA milj. e 1 399,181 114,173 4 046,899 1,420 37 619,000
S milj. e 1 374,033 109,440 4 371,306 0,054 51 058,000
NI milj. e 73,544 5,609 408,593 -879,700 7 205,000
MV milj. e 1 364,606 115,665 7 630,596 1,580 137 086,600
ROA 0,003 0,044 0,372 -9,418 1,809
S/TA 1,191 1,164 0,601 0,011 3,820
NI/TA 0,003 0,044 0,372 -9,418 1,809
GW/TA 0,111 0,059 0,138 0,000 0,706
E/P -0,013 0,056 0,346 -5,242 1,237
Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
TA milj. e 2 184,147 521,921 4 293,588 21,183 21 823,000
S milj. e 1 748,044 490,210 2 718,703 23,095 11 665,000
NI milj. e 94,504 20,693 241,408 -179,000 1 552,000
MV milj. e 1 373,286 346,410 3 298,086 6,550 27 318,700
ROA 0,049 0,042 0,040 -0,080 0,184
S/TA 1,105 1,054 0,578 0,041 2,630
NI/TA 0,049 0,042 0,040 -0,080 0,184
GW/TA 0,115 0,073 0,127 0,000 0,484
E/P 0,079 0,072 0,069 -0,241 0,400
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loppusumma, liikevaihto, nettotulos ja markkina-arvo ovat neljänneksen suurimmat. 
Mielenkiintoista on, että myös kvartaalin pienin nettotulos kuuluu Stora Enso 
Oyj:lle. Suurin nettotulos 926,300 miljoonaa euroa on vuodelta 2001 ja kvartaalin 
pienin nettotulos -879,700 miljoonaa euroa on vuodelta 2009. Nettotuloksessa näkyy 
taantuman vaikutus pörssiyhtiön tulokseen. Rahoitusmarkkinoilta lähtenyt 
taloudellinen epävarmuus vuonna 2008 vaikutti pörssiyhtiöiden tuloksiin erityisesti 
vuonna 2009.  Elgers ja Lo (1994: 293–294) havaitsivat, että negatiiviset tulokset 
muuttuvat helpommin positiivisiksi, kuin positiiviset negatiivisiksi. 
 
Pääoman tuottoasteeltaan suurin pörssiyhtiö on toiseksi matalimmassa 
voittovolatiliteetin neljänneksessä Marimekko Oyj, jonka nettotulos kasvoi vuonna 
2005 merkittävästi. Tämä näkyy pörssiyhtiön oman pääoman tuottoasteen 
paranemisena. Korkein liikearvon ja taseen loppusumman suhde on Elisa Oyj:llä, 
jonka liikevaihto ja tase ovat pysyneet suhteellisen tasaisina, vaikka yrityksen 
liikevaihto on kasvanut etenkin 2000-luvun loppupuolella. Liikearvon kasvu sekä 
liikevaihdon ja taseen tasaisuus heijastuvat taseen loppusumman ja liikearvon 
suhteeseen. 
 




Taulukossa 5 esitellään kuvailevia tietoja toiseksi korkeimmassa voittovolatiliteetin 
neljänneksessä, jossa havaintoja oli kaiken kaikkiaan 250. Tässä neljänneksessä 
pörssiyhtiöt eroavat toisistaan yrityskoon puolesta eniten. Neljänneksessä on mukana 
Nokia Oyj, jonka liikevaihto on kaikkina tutkimusotoksen vuosina havaintoaineiston 
suurin. Nokia Oyj on taseen loppusumman, nettotuloksen ja markkina-arvon 
perusteella koko aineiston suurin pörssiyhtiö. Neljänneksessä on mukana SSK 
Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
TA milj. e 1 462,817 396,900 3 313,979 10,501 20 530,300
S milj. e 1 311,389 316,142 2 604,362 4,141 14 593,900
NI milj. e 47,230 12,448 148,094 -879,700 926,300
MV milj. e 907,306 313,515 1 589,552 3,970 10 389,260
ROA 0,064 0,062 0,058 -0,080 0,232
S/TA 1,189 1,116 0,539 0,066 2,546
NI/TA 0,064 0,062 0,058 -0,080 0,232
GW/TA 0,075 0,049 0,091 0,000 0,409
E/P 0,057 0,065 0,098 -0,414 0,339
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Suomen Säästäjien Kiinteistöt Oyj, jonka liikevaihto on toiseksi pienin koko 
havaintoaineistosta. Sen liikevaihto, taseen loppusumma ja markkina-arvo on 
pienimmät korkeimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä. Kvartaalin pienin 
nettotulos on M-real Oyj:n nettotulos -517,000 miljoonaa vuodelta 2008. 
Nettotuloksesta heijastuu talouden taantuman vaikutus. 
 




Taulukossa 6 esitellään kuvailevia tietoja korkeimmassa voittovolatiliteetin 
neljänneksessä, jossa havaintoja on yhteensä 240. Neljänneksessä on mukana kaikki 
neljä ääriarvollista pörssiyhtiötä. Bioties Therapies Oyj:n ja Geosentric Oyj:n 
havainnoista puolet eli kymmenen havaintoa on äärihavaintoja. Turvatiimi Oyj:llä ja 
Oral Hammaslääkärit Oyj:llä on kummallakin vain yksi äärihavainto vuodelta 2001. 
Herkkyysanalyysissä äärihavainnot poistetaan ja tutkimus tehdään uudelleen 
vertailuarvon saamiseksi. Herkkyysanalyysin avulla voimme selvittää, kuinka paljon 
äärihavainnot vaikuttavat tutkimustulokseen. Erityisesti vinoutta aiheuttaa Geosentric 
Oyj (aikaisemmin Benefon Oyj), jonka pääoman tuottoaste 1,809 vuodelta 2004 on 
aineiston suurin ja -9,418 vuodelta 2010 on aineiston pienin. Sen liikevaihto ja 
taseenloppusumma vuodelta 2010 ovat koko tutkimusaineiston pienimmät. 
Pörssiyhtiön liikevaihto on laskenut vuodesta 2000 ja tulos on ollut tappiollinen 
kaikkina muina tutkimusaineistossa huomioituina vuosina lukuun ottamatta vuotta 
2004. Tällöin tulosta parantavat kertaluontoiset satunnaiserät. Pörssiyhtiö toteutti 
osakeannin, jonka avulla se sai noin 1,5 miljoonan euron lisärahoituksen. Tappiot 
ovat syöneet pörssiyhtiön varallisuutta ja sen omavaraisuusaste on pienentynyt 
rajusti. Se ei pysty jatkamaan toimintaansa sellaisenaan vaan muuttuu holding-
yhtiöksi. (Benefon 2004: 16–17, Geosentric 2010: 66.) 
Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
TA milj. e 1 707,996 55,473 5 747,457 3,513 37 619,000
S milj. e 2 172,171 76,072 7 665,052 0,558 51 058,000
NI milj. e 142,695 2,212 749,937 -517,000 7 205,000
MV milj. e 2 941,642 51,855 14 536,857 2,130 137 086,600
ROA 0,043 0,050 0,087 -0,233 0,278
S/TA 1,370 1,396 0,626 0,052 3,819
NI/TA 0,043 0,050 0,087 -0,233 0,278
GW/TA 0,141 0,093 0,148 0,000 0,599
E/P -0,013 0,059 0,445 -5,242 1,237
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Korkeimman voittovolatiliteetin neljänneksen suurin pörssiyhtiö taseen 
loppusumman, liikevaihdon, nettotuloksen ja markkina-arvon mukaan on 
Rautaruukki Oyj. Sen nettotulokset, -275 miljoonaa euroa vuodelta 2009 ja -79 
miljoonaa euroa vuodelta 2010 ovat kvartaalin pienimmät. Rautaruukin tulokseen 
heijastui tällöin rahoitusmarkkinoilta levinnyt taloudellinen taantuma. 
Neljänneksessä on koko tutkimusaineiston suurin liikearvon ja taseen loppusumman 
suhde 0,706, mikä muodostuu Turvatiimi Oyj:n vuoden 2009 liikearvon ja taseen 
pohjalta. Liikearvon osuus pörssiyhtiön taseesta on noin 70,6 %. Korkein 
osakekohtainen tulos 0,789 on Raisio Oyj:n vuodelta 2004. Tällöin sen tulos 195,805 
miljoonaa euroa sisälsi kertaluontoisia eriä 192,4 miljoonaa euroa (Raisio 2004: 51). 
 




Taulukoista 3–6 havaitaan, että pörssiyhtiöiden markkina-arvojen keskiarvot ja 
mediaanit pienenevät sen mukaan, mitä korkeampi tuloksen volatiliteetti on. 
Matalimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä markkina-arvon mediaani on 
346,410 miljoonaa euroa, kun se korkeimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä on 
38,325 miljoonaa euroa. Pörssiyhtiöiden taseen loppusummien keskiarvot ja 
mediaanit pienenenevät sen mukaan, mitä suurempi on tuloksen volatiliteetti. 
Poikkeuksena toiseksi korkein voittovolatiliteetin neljännes, jossa Nokia Oyj nostaa 
keskiarvoa toiseksi matalinta neljännestä suuremmaksi. Matalimman ja toiseksi 
matalimman voittovolatiliteetin neljänneksen välillä tase pienenee vain vähän. 
Matalimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä taseen loppusumman mediaani on 
521,921 miljoonaa euroa ja toiseksi matalimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä 
se on 313,515 miljoonaa euroa. Sen jälkeen taseen loppusumma putoaa rajusti ollen 
toiseksi korkeimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä ainoastaan 55,473 
Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
TA milj. e 196,191 45,170 529,111 1,420 3 013,000
S milj. e 215,688 54,863 643,065 0,054 3 876,000
NI milj. e 5,992 -1,056 67,335 -275,000 501,000
MV milj. e 170,120 38,325 491,690 1,580 4 219,710
ROA -0,148 -0,030 0,723 -9,418 1,809
S/TA 1,097 1,067 0,619 0,011 3,820
GW/TA 0,113 0,023 0,166 0,000 0,706
E/P -0,177 -0,025 0,477 -2,962 0,789
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miljoonaa euroa. Korkeimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä taseen 
loppusumman mediaani on enää ainoastaan 45,170 miljoonaa euroa. 
 
Kuvailevista tilastotiedoista havaitaan, että pörssiyhtiöiden liikevaihto pienenee 
voittojen volatiliteetin kasvaessa samalla tavalla kuin taseen loppusumma. 
Liikevaihdon mediaani on matalimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä 490,210 
miljoonaa euroa. Korkeimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä liikevaihdon 
mediaani on vain 54,863 miljoonaa euroa. Nettotuloksen mediaani on matalimmassa 
voittovolatiliteetin neljänneksessä 20,693 miljoonaa euroa. Korkeimmassa voitto-
volatiliteetin neljänneksessä nettotuloksen mediaani on muuttunut negatiiviseksi 
ollen -1,056 miljoonaa euroa. 
 
Pääoman tuottoaste paranee sekä keskiarvon että mediaanin osalta matalimman ja 
toiseksi matalimman voittovolatiliteetin neljänneksen välillä, mutta heikkenee 
voittojen volatiliteetin kasvaessa. Pääoman kiertonopeus paranee volatiliteetin 
kasvaessa matalimman ja toiseksi korkeimman neljänneksen välillä, mutta heikkenee 
korkeimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä. Liikearvon ja taseen suhde 
vaihtelee neljännesten välillä ollen toiseksi matalimmassa voittovolatiliteetin 
neljänneksessä aineiston pienin ja toiseksi korkeimmassa suurin. Korkeimmassa 
voittovolatiliteetin kvartaalissa liikearvon ja taseen suhde on aineiston pienin. EP-
luku heikkenee voittojen volatiliteetin kasvaessa. Pörssiyhtiöitä, joiden tuloksen 
heilahtelu on vähäistä, pidetään parempina sijoituskohteina pysyvyyden vuoksi. 
 
Tarkastelemalla taulukoita 3-6 kaikkien neljän kvartaalin maksimiarvoja taseen 
loppusumman, liikevaihdon, nettotuloksen ja markkina-arvon osalta, havaitaan, että 
korkeimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä tunnuslukujen maksimit ovat 
tutkimusaineiston pienimmät. Matalan voittovolatiliteetin omaavilla pörssiyhtiöillä 
on pysyvämpi tulos, kuin korkean voittovolatiliteetin pörssiyhtiöillä. 
Tutkimusaineiston tarkempi havainnointi osoittaa, että korkeamman 
voittovolatiliteetin neljänneksen pörssiyhtiöillä nettotuloksen vaihtelu muodostuu 
suurimmaksi osaksi vaihtelusta positiivisen ja negatiivisen tuloksen välillä, kuin 
muissa kvartaaleissa. Kyseessä on selviytymisharha (survival bias), mikä Pawleyn 
(2006: 25) mukaan näkyy keskimääräisen suorituskyvyn liioitteluna. Kaustav (2001: 
976) on huomannut, että se muodostuu, mikäli informaation laatua ei kontrolloida. Li 
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ja Xu (2002: 1981) toteavat, että korkea selviytymisharha edellyttää 
markkinahäiriöiden todennäköisyyttä. Brooks ja Buckmaster (1976: 1361) 
havaitsivat, että äärimmäisen negatiiviset tulokset osoittavat suurempaa 
palautumisherkkyyttä kuin äärimmäisen positiiviset tulokset. Erittäin korkea 
tulostaso on väliaikaista ja tulot todennäköisesti alenevat tulotasolle, jolla ne olivat 
ennen korkean tulotason vuotta. 
 
Voittojen volatiliteetin tasaisuus ei tarkoita, että pörssiyhtiön tulos on aina 
positiivinen. Myös negatiivinen tulos voivat muodostaa tasaisen aikasarjan. Riippuu 
pörssiyhtiön vakavaraisuudesta, kuinka monta perättäistä huonoa tilikautta se kestää. 
Tutkimusotoksessa matalimpaan voittovolatiliteetin neljännekseen sijoittui Biohit 
Oyj, jonka nettotulos on tutkimusotoksen vuosina ollut positiivinen ainoastaan 
vuodet 2008–2010. Voittojen volatiliteetti ei ole riippuvainen yrityksen koosta. 
Kaikissa kvartaaleissa on sekä suuria että pieniä pörssiyhtiöitä. Kuvailevista 
tilastotiedoista havaittiin, että suuret metsäyhtiöt, UPM Kymmene Oyj, Stora Enso 
Oyj sekä M-real Oyj, sijoittuivat kaikki eri kvartaaleihin. Tutkimalla kuvailevia 
tietoja enemmän, saisimme selville miten taloudellisilta ominaisuuksiltaan erilaiset 
pörssiyhtiöt jakautuvat eri kvartaaleihin. 
 
6.2 Pysyvyyskerroin koko aineistolla 
 
Aikaisempien tutkimusten perusteella yritysjohto uskoo korkean volatiliteetin olevan 
merkki matalasta tuloksen ennustettavuudesta. Yhteys voittojen volatiliteetin ja 
tuloksen pysyvyyden välillä on havaittu. (Dichev ja Tang 2009: 32.) 
Regressioanalyysin tulokset koko aineistosta esitellään yhteenvetona taulukossa 7. 
Tutkimusotoksen havaintojen määrä vähenee sen mukaan mitä viivästetympi 
pääoman tuottoaste on, koska tutkimuksesta on poistettu vertailuarvojen välissä 
olevien vuosien arvot. Mallin selitysaste R
2 
pienenee sen mukaan mitä suurempi on 
pääoman tuottoasteen varianssi. Viivästetty ROAt-1 muuttuja selittää mallista 0,1484 
mikä on suhteellisen alhainen selitysaste. Heikoin selitysaste 0,0344 on viivästetyllä 
muuttujalla ROAt-5. Selitysasteen R
2 
mukaan mallien selitysaste heikkenee. 
 
Pörssiyhtiön tulos on sitä pysyvämpi, mitä suurempi pysyvyyskerroin on. 
Tutkimuksessa pysyvyyskerroin pienenee viiveen kasvaessa. Pysyvyyskertoimen 
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mukaan pörssiyhtiöiden tuloksen pysyvyys koko aineiston osalta on suurin vuoden 
kuluttua tuloksen julkaisusta. Tuloksen pysyvyys heikkenee vuosi vuodelta ollen 
yhden vuoden viiveellä 0,6581 ja viiden vuoden viiveellä 0,3140. Vuosien kolme (3) 
ja neljä (4) sekä vuosien neljä (4) ja viisi (5) välissä pysyvyyskerroin pienenee 
molemmilla kerroilla kahdeksan (8) prosenttiyksikköä. Se herättää mielenkiinnon 
selvittää jatkuuko pysyvyyskertoimen pieneneminen samalla tavalla myöhäisempien 
viiveiden kohdalla, joita tässä tutkimuksessa ei havainnoida. Koko aineistosta tehdyn 
regressioanalyysin pysyvyyskertoimen merkitsevyystaso on kaikilla tutkimuksessa 
mukana olevilla selittäjillä tilastollisesti erittäin merkitsevä, koska p-arvo on ≤ 0,001. 
On siis erittäin epätodennäköistä, että mallin muuttujien välinen korrelaatio olisi 
sattuman aiheuttamaa. Vakiotermin osalta tilastollista merkitsevyyttä ei voida 
havaita, koska p-arvo > 0,005. 
 
Taulukko 7. Regressioanalyysin tulokset koko aineistosta. 
 
 
Tutkimustulokset koko aineiston osalta osoittavat, että voittojen volatiliteetin 
kasvaessa tuloksen ennustamisen mahdollisuus vähenee. Tuloksen pysyvyys on 
melko korkea vuoden ajan tulosjulkaisusta ollen 0,6581. Voittojen volatiliteetin 
vaikutus tuloksen ennustamiseen on lyhyellä aikavälillä pienempi kuin pitkällä 
aikavälillä. Tuloksia on siis mahdollista ennustaa aikaisemman tuloksen perusteella 
lyhyellä aikavälillä. Ennustettavuus heikkenee sen mukaan, mitä kauempana olevaa 
tulosta pyritään ennustamaan. Tästä johtuen voimme päätellä, että tuloksen 
ennustaminen vertailuajankohdan tuloksen pohjalta on mahdollista lyhyellä 
tähtäimellä, mutta voittojen volatiliteetin kasvaessa ja aikavälin pidentyessä tuloksen 
Selittäjä Vakiotermi Pysyvyyskerroin R
2 N
ROA t-1 -0,0062 0,6581 0,1484 980
p-arvo (0,5702)  (0,0000)
ROA t-2 -0,0048 0,4912 0,0782 882
p-arvo (0,7001) (0,0000)
ROA t-3 -0,0005 0,4785 0,0752 784
p-arvo (0,9736) (0,0000)
ROA t-4 0,0073 0,3973 0,0547 686
p-arvo (0,6256) (0,0000)
ROA t-5 0,0021 0,3140 0,0344 588
p-arvo (0,9016) (0,0000)
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ennustaminen vaikeutuu. Yhteenvetona voidaan todeta, että voittojen volatiliteetti 
hankaloittaa tuloksen ennustettavuutta pitkällä aikavälillä. 
 
6.3 Pysyvyyskerroin volatiliteettikvartaaleittain  
 
Taulukossa 8 esitellään regressioanalyysin tulokset matalimmassa voittovolatiliteetin 
neljänneksessä eli neljänneksessä, jossa tuloksen heilahtelu on ollut vähäisintä. 
Havaintojen määrä vähenee vuosittain 25 havainnon verran, koska vertailulukujen 
välissä olevat vuodet on poistettu havaintoaineistosta. Taulukosta on havaittavissa 
sama ilmiö kuin yhteenvetotaulukostakin. Selitysaste R
2
 pienenee sen mukaan, mitä 
viivästetympi muuttuja on selittäjänä. Viivästetyistä muuttujista muuttujan ROAt-1 
selitysaste on korkein. Se selittää ROAt -muuttujan vaihtelusta 0,5579, joten 
selityskykyä voidaan pitää hyvänä. Heikoin selitysaste matalimmassa 
voittovolatiliteetin neljänneksessä on muuttujalla ROAt-5, joka selittää ROAt -
muuttujan vaihtelusta ainoastaan 0,3784. 
 
Pysyvyyskerroin on matalimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä korkein koko 
aineistosta ollen 0,7268. Se myös pienenee pääoman tuottoasteen viiveen kasvaessa 
vähemmän kuin muissa neljänneksissä ollen viiden vuoden viiveellä 0,6687. 
Vertailtaessa taulukoita 8–11 havaitaan, että kaikkien muiden neljännesten viiveiden 
pysyvyyskertoimet, ovat sitä pienempiä lukuun ottamatta toiseksi matalimman 
voittovolatiliteetin neljänneksen ensimmäisen vuoden viivettä, joka on 0,6871. 
Tutkimuksesta havaitaan, että matalimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä 
tulokset ovat pysyvämpiä kuin korkeammissa voittovolatiliteetin neljänneksissä. 
Tämä löydös on yhdenmukainen Dichevin ja Tangin (2009) tutkimushavainnon 
kanssa. Matalimman voittovolatiliteetin pörssiyhtiöiden tulosten ennustaminen on 
helpompaa pitemmällä aikavälillä, kuin muihin voittovolatiliteetin neljänneksiin 
kuuluvien pörssiyhtiöiden. Tutkimustuloksena voidaan todeta, että tuloksen vaihtelu 
vaikeuttaa tuloksen ennustamista. 
 
Matalimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä sekä pysyvyyskertoimen että 
vakiotermin merkitsevyystasot ovat kaikilla viiveen tasoilla tilastollisesti erittäin 
merkitseviä, koska p-arvo on ≤ 0,001. Vakiotermi implikoi tarkasteluperiodin 
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keskimääräistä voitonkasvua. Taulukosta 8 havaitaan, että pörssiyhtiöiden 
keskimääräiset tulokset ovat tarkasteluperiodilla kasvaneet kaikkien viiveiden osalta. 
Vakiotermin merkitsevyystaso on erittäin merkittävä. Matalimman 
voittovolatiliteetin neljänneksen pörssiyhtiöiden pääoman tuottoasteen varianssien 
ero toisistaan oli havaintoaineiston pienin. Se selittää osittain regressioanalyysin 
tulosten tasaisuutta. 
  
 Taulukko 8. Regressioanalyysin tulokset matalimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä. 
 
 
Taulukossa 9 esitellään regressioanalyysin tulokset toiseksi matalimmassa 
voittovolatiliteetin neljänneksessä. Tässä neljänneksessä havaintojen määrä pienenee 
24 havainnon verran jokaisen vertailulukujen välissä olevan vuoden osalta. Toiseksi 
matalimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä on havaittavissa sama suuntaus 
kuin koko aineiston regressioanalyysissä sekä matalimmassa voittovolatiliteetin 
neljänneksessä eli viiveen kasvaessa tuloksen ennustettavuus heikkenee. 
Mielenkiintoista toiseksi matalimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä on, että 
viivästetyn ROAt-5 muuttujan selitysaste ja pysyvyyskerroin ovat paremmat kuin 
selittävien muuttujien ROAt-3 ja ROAt-4. 
 
Pysyvyyskerroin toiseksi matalimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä on melko 
korkea. Se on myös tasaisin eri viiveiden välillä. Neljänneksessä viiveen ROAt-1 
pysyvyyskerroin 0,6871 on koko tutkimusaineiston toiseksi suurin. Selitysaste on 
alentunut verrattuna matalimman voittovolatiliteetin neljännekseen ja se selittää 
muuttujan ROAt vaihtelusta ainoastaan 0,4583. Muiden muuttujien selitysasteet ovat 
huomattavasti pienemmät. Muuttujan ROAt-2 selitysaste 0,2406 on heikosti 
Selittäjä Vakiotermi Pysyvyyskerroin R
2 N
ROA t-1 0,0129 0,7268 0,5579 250
p-arvo (0,0000) (0,0000)
ROA t-2 0,0160 0,6374 0,4203 225
p-arvo (0,0000) (0,0000)
ROA t-3 0,0147 0,6564 0,4176 200
p-arvo (0,0001) (0,0000)
ROA t-4 0,0138 0,6882 0,4149 175
p-arvo (0,0008) (0,0000)
ROA t-5 0,0151 0,6687 0,3784 150
p-arvo (0,001) (0,0000)
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selittävistä muuttujista parhain. Viivästettyjen muuttujien ROAt-3 ja ROAt-4 
selitysasteet ovat lähellä toisiaan. Muuttujan ROAt-3 selitysaste on 0,1374 ja 
muuttujan ROAt-4 0,1117. Viivästetyn muuttujan ROAt-5 selitysaste on näitä 
suurempi ollen 0,1593. Näiden kaikkien selitysastetta voidaan pitää melko alhaisena, 
mutta mielenkiintoista on, miksi viidennen vuoden viiveen selitysaste on parempi 
kuin kolmannen ja neljännen vuoden viiveiden selitysasteet. Toiseksi matalimmassa 
voittovolatiliteetin neljänneksessä mallin selitysaste heikkenee eniten koko 
aineistosta. 
 
Vakiotermin mukaan pörssiyhtiöiden keskimääräiset tulokset ovat parantuneet 
viiveiden kasvaessa. Merkitsevyystaso toiseksi matalimmassa voittovolatiliteetin 
neljänneksessä on todella merkitsevä kaikilla viiveen tasoilla sekä vakiotermin että 
pysyvyyskertoimen osalta, koska p-arvo on ≤ 0,001. On siis hyvin epätodennäköistä 
että muuttujien välisten korrelaatioiden syynä olisi sattuma. Pysyvyyskertoimet ovat 
heikentyneet matalimpaan voittojen volatiliteetin neljännekseen verrattuna. 
Taulukosta on havaittavissa suuntaus, että voittojen volatiliteetin kasvaessa tuloksen 
pysyvyys heikkenee. 
 




Taulukossa 10 esitellään regressioanalyysin tulokset toiseksi korkeimmassa 
voittovolatiliteetin neljänneksessä. Tässä neljänneksessä havaintojen määrä vähenee 
vuosittain 25 havainnon verran, koska vertailulukujen välissä olevat vuodet on 
poistettu havaintoaineistosta. Yhteenvetotaulukosta havaitaan, että verrattuna toiseksi 
matalimpaan voittovolatiliteetin neljännekseen, sekä pysyvyyskerroin että selitysaste 
Selittäjä Vakiotermi Pysyvyyskerroin R
2 N
ROA t-1 0,0194 0,6871 0,4583 240
p-arvo (0,0000) (0,0000)
ROA t-2 0,0283 0,5263 0,2406 216
p-arvo (0,0000) (0,0000)
ROA t-3 0,0376 0,4147 0,1374 192
p-arvo (0,0000) (0,0000)
ROA t-4 0,0460 0,3685 0,1117 168
p-arvo (0,0000) (0,0000)





 ovat heikentyneet selvästi. Tuloksista havaitaan sama suuntaus kuin aiemmin 
esitellyistä taulukoista 8–9, jonka mukaan tuloksen ennustettavuus heikkenee viiveen 
kasvamisen myötä. Selittävä muuttuja ROAt-1 selittää mallista 0,2218, kun muuttuja 
ROAt-5 selittää ainoastaan 0,0213. 
 
Mallin pysyvyyskerroin ei heikkene samalla tavalla kuin selitysaste R
2
. 
Pysyvyyskertoimen mukaan mallin pysyvyys on kvartaaleista heikoin jokaisen 
viiveen osalta. Mallin pysyvyyskertoimen merkitsevyystaso on erittäin merkitsevä 
muuttujien ROAt-1, ROAt-2 ja ROAt-3 osalta p-arvon ollessa ≤ 0,001. Muuttujan 
ROAt-4 merkitsevyystaso on merkitsevä p-arvon ollessa 0,001 < p ≤ 0,01. 
Merkitsevyyttä ei havaita muuttujan ROAt-5 osalta, joten vähäinen korrelaatio voi 
tässä tapauksessa olla sattumasta johtuva. 
 
Vakiotermin mukaan pörssiyhtiöiden keskimääräisen tuloksen kasvu on tasaista. Sen 
merkitsevyystaso on muuttujien ROAt-1, ROAt-3 ja ROAt-4 osalta tilastollisesti 
erittäin merkitsevä p-arvon ollessa ≤ 0,001. Muuttuja ROAt-5 on tilastollisesti 
merkitsevä p-arvon ollessa 0,001 < p ≤ 0,01. Vakiotermin merkitsevyystaso 
muuttujan ROAt-2 osalta on melkein merkitsevä p-arvon ollessa 0,01 < p ≤ 0,05. 
Merkitsevyystaso toiseksi matalimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä on 
todella merkitsevä kaikilla viiveen tasoilla sekä vakiotermin että pysyvyyskertoimen 
osalta, koska p-arvo on ≤ 0,001. 
 




Selittäjä Vakiotermi Pysyvyyskerroin R
2 N
ROA t-1 0,0203 0,4661 0,2218 250
p-arvo (0,0003) (0,0000)
ROA t-2 0,0200 0,3470 0,1124 225
p-arvo (0,0027) (0,0000)
ROA t-3 0,0240 0,3003 0,0886 200
p-arvo (0,0009) (0,0000)
ROA t-4 0,0287 0,2301 0,0471 175
p-arvo (0,0005) (0,0039)
ROA t-5 0,0287 0,1492 0,0213 150
p-arvo (0,0011) (0,0745)
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Taulukossa 11 esitellään regressioanalyysin tulokset korkeimmassa 
voittovolatiliteetin neljänneksessä. Tästä kvartaalista on huomioitava, että 
neljänneksessä on mukana kaikki neljä (4) äärihavainnollista pörssiyhtiötä. 
Erityisesti tutkimusotoksen korkein varianssiluku Geosentric Oyj:n 8,37 on 
poikkeuksellinen muiden varianssilukujen jäädessä alle 0,5. Geosentric Oyj:n 
nettotulos on vuotta 2004 lukuun ottamatta ollut tappiollinen koko 2000-luvun ajan. 
Tappiot ovat syöneet pörssiyhtiön omaa pääomaa mikä vaikuttaa sen pääoman 
tuottoasteeseen.  Herkkyysanalyysissä tutkimus tehdään ilman ääriarvoja, jolloin 
saadaan selville kuinka paljon ääriarvot vaikuttavat tutkimustulokseen. 
Tutkimuksessa kaikki neljä (4) äärihavainnollista pörssiyhtiötä ovat varianssilukujen 
perusteella sijoittuneet samaan korkeimman voittovolatiliteetin neljännekseen. 
Herkkyysanalyysissä ääriarvojen poistaminen vaikuttaa ensisijaisesti pääoman 
tuottoasteen varianssiin, joten pörssiyhtiöiden sijoittuminen neljänneksiin voi 
muuttua. 
 
Taulukko 11. Regressioanalyysin tuloksen korkeimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä. 
 
 
Pysyvyyskerroin korkeimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä on huomattavasti 
korkeampi kuin toiseksi matalammassa voittovolatiliteetin neljänneksessä. Mallin 
selitysaste on neljänneksistä huonoin ollessaan parhaimmillaankin ainoastaan 0,1084. 
Pysyvyyskertoimen merkitsevyystaso on muuttuja ROAt-1 osalta erittäin merkitsevä 
p-arvon ollessa ≤ 0,001. Muuttujien ROAt-2 ja ROAt-3 merkitsevyystaso on 
tilastollisesti merkitsevä p-arvon ollessa 0,001 < p ≤ 0,01. Muuttujan ROAt-4 
merkitsevyystaso on melkein merkitsevä. Vakiotermi osoittaa, että pörssiyhtiöiden 
Selittäjä Vakiotermi Pysyvyyskerroin R
2 N
ROA t-1 -0,0822 0,5948 0,1084 240
p-arvo (0,0740) (0,0000)
ROA t-2 -0,0954 0,4107 0,0488 216
p-arvo (0,0655) (0,0011)
ROA t-3 -0,0811 0,4125 0,0495 192
p-arvo (0,1569) (0,0019)
ROA t-4 -0,0715 0,3331 0,0340 168
p-arvo (0,2539) (0,0167)
ROA t-5 -0,1071 0,2270 0,0160 144
p-arvo (0,1394) (0,1305)
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tulokset ovat heikentyneet tarkkailuperiodin aikana. Muuttujan ROAt-5 ja vakiotermin 
osalta merkittävyyttä ei havaita. 
 
Taulukoista 8–11 havaitaan, että koko aineistolla ja jokaisella kvartaalilla pysyvyys-
kerroin on suurempi lyhyemmän viiveen muuttujilla kuin pidemmällä viiveellä. 
Pysyvyyskerroin alenee sen mukaan mitä pitempi on tuloksien välinen viive. Suurin 
pysyvyys on matalimman voittovolatiliteetin neljänneksessä. Myös mallin selitysaste 
heikkenee sen mukaan, mitä viivästetympi selittävänä muuttujana oleva pääoman 
tuottoaste on. Regressioanalyysin tulokset esittävistä taulukoista havaitaan, että mitä 
suurempi on pörssiyhtiön volatiliteetti, sitä heikompi on tuloksen pysyvyys. 
Tutkimus siis osoittaa, että tuloksen ennustettavuus heikkenee sen mukaan, mitä 
vaihtelevampi on pörssiyhtiön tulos. Matalan voittovolatiliteetin omaavien 
pörssiyhtiöiden tuloksia on helpompaa ennustaa pitemmän ajanjakson ajalle kuin 




Herkkyysanalyysissä sama tutkimus tehdään uudelleen ilman ääriarvoja, jotta 
saadaan selville johtuuko tutkimustulos ääriarvoista vai onko se niistä riippumaton. 
Tässä tutkimuksessa herkkyysanalyysissä on poistettu pääoman tuottoasteen 
ääriarvot, jotka ovat kaksi kertaa keskihajonnan päässä keskiarvosta. 
Tutkimusotoksessa neljällä eri yrityksellä on yhteensä 12 havaintoa, jotka 
mitoitetaan äärihavainnoiksi. Herkkyysanalyysin tarkoituksena on selville, kuinka 
paljon ääriarvot vaikuttavat tutkimustulokseen. Samalla saadaan selville, voidaanko 
tutkimusta, jossa ääriarvot ovat olleet mukana, pitää riittävän validina. 
 
Äärihavaintojen alaraja laskettu kertomalla pääoman tuottoasteen keskihajonta 0,372 
luvulla kaksi (2) ja saatu tulos on vähennetty keskiarvosta 0,003. Näin tutkimuksen 
alarajaksi muodostui -0,740. Yläraja 0,746 on saatu lisäämällä keskiarvoon 0,003 
keskihajonnan ja luvun kaksi (2) tulo. Yksittäisiä pääoman tuottoasteen 
äärihavaintoja vuodelta 2001 olivat Turvatiimi Oyj:n ROA -1,4026 ja Oral 
Hammaslääkärit Oyj:n ROA -1,4372. Loput äärihavainnot muodostuivat Biotie 
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Therapies Oyj:n ja Geosentric Oyj:n pääoman tuottoasteista. Taulukossa 12 
esitellään havaintoaineistosta poistetut äärihavainnot. 
 
Taulukko 12. Tutkimusotoksen äärihavainnot (N=980). 
 
 
Taulukossa 13 esitellään kuvailevia tilastotietoja tutkimuksessa käytetyistä 
muuttujista. Taulukosta havaitaan, että tutkimusotoksen keskiarvo ja mediaani 
paranivat kaikkien tutkimuksessa olevien muuttujien osalta, kun äärihavainnot 
poistettiin. Merkittävää muutosta äärihavaintojen kanssa tehtyyn tutkimukseen ei 
kuitenkaan ole havaittavissa. 
 
Taulukko 13. Kuvailevia tilastotietoja tutkimuksessa käytetyistä muuttujista, kun 
äärihavainnot poistettu (N=948). 
 
 
Matalimman voittovolatiliteetin neljänneksen kuvailevia tilastotietoja, kun 
äärihavainnot on poistettu, esitellään taulukossa 14. Äärihavaintojen poisto ei 
vaikuttanut neljänneksen maksimiarvoihin. Minimiarvot paranivat vain taseen 
loppusumman osalta mikä vaikutti myös pääoman tuottoasteen paranemiseen. Sekä 
keskiarvo että mediaani paranivat kaikkien muuttujien osalta. Syynä tähän on Biohit 
Oyj:n siirtyminen toiseksi matalimpaan voittovolatiliteetin neljännekseen. Sen 
nettotulos on ollut negatiivinen kaikkina tutkimusaineiston vuosina lukuun ottamatta 
Vuosi Turvatiimi Oyj Oral Hammaslääkärit Oyj Biotie Therapies Oyj Geosentric Oyj










Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
TA milj. e 1 445,922 120,768 4 106,558 3,513 37 619,000
S milj. e 1 420,167 120,193 4 437,201 0,558 51 058,000
NI milj. e 76,308 6,152 415,154 -879,700 7 205,000
MV milj. e 1 409,728 122,190 7 754,422 1,580 137 086,600
ROA 0,033 0,045 0,102 -0,646 0,384
S/TA 1,207 1,176 0,591 0,041 3,820
GW/TA 0,111 0,061 0,134 0,000 0,706
E/P 0,006 0,058 0,303 -5,242 1,237
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vuosia 2008–2010. Havaintoaineisto muodostuu nyt suuremmista pörssiyhtiöistä 
kuin aikaisemmassa tutkimuksessa. 
 
Taulukko 14. Kuvailevia tilastotietoja matalimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä, kun 




Taulukossa 15 esitellään kuvailevia tilastotietoja toiseksi matalimmassa 
voittovolatiliteetin neljänneksessä, kun ääriarvot on poistettu. Koko 
tutkimusaineiston ääriarvojen poisto ei vaikuttanut neljänneksen ääriarvoihin. 
Neljänneksessä mediaani ja keskiarvo heikkenivät kaikkien muiden muuttujien 
osalta, lukuun ottamatta liikevaihdon ja taseensuhdetta. Tämän perusteella voimme 
todeta, että havaintoaineiston pörssiyhtiöiden koko pieneni aikaisempaan 
tutkimukseen verrattuna. 
 
Taulukko 15. Kuvailevia tilastotietoja toiseksi matalimmassa voittovolatiliteetin 
neljänneksessä, kun ääriarvot poistettu (N=240). 
 
 
Taulukossa 16 esitellään kuvailevia tilastotietoja toiseksi korkeimmassa 
voittovolatiliteetin neljänneksessä. Ääriarvojen poistaminen ei vaikuttanut 
maksimiarvoihin ollenkaan ja minimiarvoihin vain pääoman tuottoasteen osalta. 
Pääoman tuottoasteen mediaani pysyi samana kuin aikaisemmassa tutkimuksessa ja 
Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
TA milj. e 2 274,133 712,639 4 359,238 24,882 21 823,000
S milj. e 1 819,599 583,634 2 751,738 23,095 11 665,000
NI milj. e 98,461 22,681 245,608 -179,000 1 552,000
MV milj. e 1 429,516 377,440 3 354,566 6,550 27 318,700
ROA 0,052 0,044 0,038 -0,058 0,184
S/TA 1,099 1,039 0,588 0,041 2,630
GW/TA 0,116 0,070 0,130 0,000 0,484
E/P 0,083 0,076 0,066 -0,241 0,400
Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
TA milj. e 1 444,129 246,000 3 320,470 10,501 20 530,300
S milj. e 1 296,351 230,364 2 610,337 4,141 14 593,900
NI milj. e 45,885 10,525 148,216 -879,700 926,300
MV milj. e 884,420 289,345 1 595,525 3,970 10 389,260
ROA 0,060 0,060 0,060 -0,080 0,232
S/TA 1,207 1,151 0,533 0,066 2,546
GW/TA 0,075 0,049 0,090 0,000 0,409
E/P 0,053 0,062 0,099 -0,414 0,339
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keskiarvo muuttui äärimmäisen vähän. Vaikka havaintoaineiston yritykset hieman 
vaihtuivat, se ei vaikuttanut aineiston arvojakaumaan. Tässä neljänneksessä muutos 
oli koko havaintoaineiston pienin. 
 
Taulukko 16. Kuvailevia tilastotietoja toiseksi korkeimmassa voittovolatiliteetin 




Taulukossa 17 esitellään kuvailevia tilastotietoja korkeimmassa voittovolatiliteetin 
neljänneksessä, kun äärihavainnot on poistettu. Se ei vaikuttanut neljänneksen 
maksimiarvoihin. Taulukosta havaitaan, että ääriarvojen poistaminen korotti 
tunnuslukujen keskiarvoja ja mediaaneja. Se kertoo, että poistetut äärihavainnot 
olivat taloudellisilta ominaisuuksiltaan neljänneksen pienimpiä pörssiyhtiöitä. 
 
Taulukko 17. Kuvailevia tilastotietoja korkeimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä, kun 
äärihavainnot poistettu (N=208). 
 
 
Tutkimalla keskiarvoja ja mediaaneja taulukoista 14–17 havaitaan, että pääoman 
tuottoaste parani tai pysyi ennallaan muiden kvartaaleiden osalta, lukuun ottamatta 
toiseksi matalinta voittovolatiliteetin neljännestä, jossa ROA heikkeni. Pääoman 
kiertonopeus heikkeni matalimmassa ja toiseksi korkeimmassa voittovolatiliteetin 
neljänneksessä, mutta parani toiseksi matalimmassa ja korkeimmassa neljänneksessä. 
Liikearvon ja taseen suhde pysyi ennallaan toiseksi matalimmassa voittovolatiliteetin 
Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
TA milj. e 1 791,872 56,337 5 852,645 3,513 37 619,000
S milj. e 2 267,279 77,551 7 809,660 0,558 51 058,000
NI milj. e 149,549 2,291 764,758 -517,000 7 205,000
MV milj. e 3 075,734 48,145 14 823,400 2,130 137 086,600
ROA 0,044 0,050 0,084 -0,224 0,278
S/TA 1,324 1,338 0,638 0,052 3,819
GW/TA 0,143 0,099 0,147 0,000 0,599
E/P -0,012 0,059 0,456 -5,242 1,237
Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
TA milj. e 211,851 56,594 539,546 5,638 3 013,000
S milj. e 238,349 68,838 655,614 0,896 3 876,000
NI milj. e 7,918 0,036 68,874 -275,000 501,000
MV milj. e 188,167 47,855 502,343 1,580 4 219,710
ROA -0,026 0,001 0,160 -0,646 0,384
S/TA 1,197 1,152 0,580 0,157 3,820
GW/TA 0,110 0,031 0,153 0,000 0,706
E/P -0,107 0,001 0,359 -2,692 0,789
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neljänneksessä ja heikkeni toiseksi korkeimmassa neljänneksessä. Matalimmassa 
neljänneksessä liikearvon ja taseen suhteen keskiarvo parani, mutta mediaani 
heikkeni. Korkeimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä keskiarvo heikkeni ja 
mediaani parani. EP-luku parani tai pysyi ennallaan muiden neljännesten osalta 
lukuun ottamatta toiseksi matalinta kvartaalia, jossa sekä mediaani että keskiarvo 
heikkenivät. EP-luku heikkenee voittojen volatiliteetin kasvaessa. Sen perusteella, 
markkinoiden arvostus ja sijoittajien tuotto-odotukset ovat suurempia mitä 
vähemmäntulos heilahtelee. 
 
Herkkyysanalyysissä regressioanalyysi toteutettiin samalla tavalla kuin aikaisemmin. 
Erona aikaisempaan on, että Geosentric Oyj ja Biotie Therapies Oyj poistettiin 
aineistosta kokonaan useiden äärihavaintojen takia. Yksittäiset ääriarvot poistettiin 
Turvatiimi Oyj:n ja Oral Hammaslääkärit Oyj:n osalta kaikilta vuosilta, mihin ne 
viiveet huomioiden vaikuttivat. Herkkyysanalyysin tutkimusaineisto muodostuu 96 
pörssiyhtiön tilinpäätöstiedoista. Tilinpäätöstiedot on saatavilla 94 pörssiyhtiöltä 
kaikilta tutkimusotoksen vuosilta aikaväliltä 2001–2010, mutta Turvatiimi Oyj:n ja 
Oral Hammaslääkärit Oyj:n osalta tiedot on saatavilla vain vuosilta 2007–2010. 
Ääriarvojen poistaminen vaikutti pörssiyhtiöiden pääoman tuottoasteen varianssiin ja 
sen kautta pörssiyhtiöiden järjestykseen. Sekä Turvatiimi Oyj että Oral 
Hammaslääkärit Oyj pysyivät kuitenkin korkeimman voittovolatiliteetin 
neljänneksessä. Muihin kvartaaleihin tuli pieniä muutoksia. Herkkyysanalyysissä 
tutkimusotos jaettiin uudelleen tasan neljän kvartaalin kesken, joten jokaiseen 
kvartaaliin tuli 24 pörssiyhtiötä. Jakauma on tasaisempi, kuin aikaisemmassa 
tutkimuksessa. Havaintojen määrä on muissa kvartaaleissa 240, mutta korkeimmassa 
voittovolatiliteetin neljänneksessä havaintoja on ääriarvojen poistamisen seurauksena 
vain 208. 
 
Taulukossa 18 esitellään regressioanalyysin tuloksia koko aineiston osalta, kun 
äärihavainnot on poistettu. Havaintojen määrä alenee 94 havaintoa viiveiden välillä, 
mikä johtuu viiveiden välissä olevien vuosien poistosta. Koko aineiston osalta 
merkitsevyystaso on todella merkitsevä kaikilla viiveen tasoilla sekä vakiotermin että 
pysyvyyskertoimen osalta. Ääriarvojen kanssa tehdyn tutkimuksen merkitsevyystaso 
oli pysyvyyskertoimen osalta merkitsevä kaikilla viiveen tasoilla, mutta vakiotermin 
osalta näin ei ollut. Vakiotermin mukaan pörssiyhtiöiden keskimääräiset tulokset 
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pääsääntöisesti paranivat viiveen kasvaessa. Herkkyysanalyysissä tehdyn 
regressioanalyysin perusteella mallien selitysaste parani kaikkien muiden muuttujien 
osalta lukuun ottamatta muuttujaa ROAt-3, joka äärihavaintojen kanssa tehdyssä 
tutkimuksessa oli 0,0752, kuten taulukosta 7 havaitaan. Vastaavasti pysyvyyskerroin 
heikkeni koko aineiston osalta. Aikaisemmin pysyvyyskerroin ROAt-1 muuttujalla oli 
0,6581 ja ROAt-5 muuttujalla 0,3140. Ääriarvojen poiston jälkeen pysyvyyskertoimen 
heikkeneminen eri viiveiden välillä on suurempaa. 
 
Taulukko 18. Regressioanalyysin tulokset koko aineistosta, kun äärihavainnot poistettu. 
 
 
Taulukossa 19 esitellään regressioanalyysin tuloksia matalimmassa 
voittovolatiliteetin neljänneksessä, kun äärihavainnot on poistettu. Havaintoaineisto 
pysyi muuten samana, kuin aikaisemmassa tutkimuksessa, vain Biohit Oyj siirtyi 
toiseksi matalimpaan voittovolatiliteetin neljännekseen. Neljänneksessä sekä mallien 
selitysaste että pysyvyyskerroin heikkenivät kaikkien viiveiden osalta. 
Vakiokertoimen mukaan pörssiyhtiöiden keskiarvoiset tulokset osittain paranivat ja 
osittain pysyivät lähes ennallaan viiveen kasvaessa. Muuttujien ROAt-1 ja ROAt-4 on 
lähes identtinen. Muuttujan ROAt-2 keskimääräisen tuloksen kasvu 0,0183 on 
neljänneksen suurin. Sekä vakiotermin että pysyvyyskertoimen merkitsevyystaso on 
tilastollisesti erittäin merkitsevä, koska p-arvo on ≤ 0,001. Taulukoissa 19–21 
havaintojen määrät alenee 24 havaintoa viiveiden välissä. 
 
Selittäjä Vakiotermi Pysyvyyskerroin R
2 N
ROA t-1 0,0135 0,5675 0,3692 948
p-arvo (0,0000) (0,0000)
ROA t-2 0,0182 0,3937 0,1822 854
p-arvo (0,0000) (0,0000)
ROA t-3 0,0295 0,2178 0,0638 760
p-arvo (0,0000) (0,0000)
ROA t-4 0,0341 0,1677 0,0397 666
p-arvo (0,0000) (0,0000)
ROA t-5 0,0328 0,1541 0,0378 572
p-arvo (0,0000) (0,0000)
79 
Taulukko 19. Regressioanalyysin tulokset matalimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä, 
kun äärihavainnot poistettu. 
 
 
Taulukossa 20 esitellään regressioanalyysin tulokset toiseksi matalimmassa 
voittovolatiliteetin neljänneksessä ääriarvojen poistamisen jälkeen. Tässä 
neljänneksessä sekä pysyvyyskertoimet että selitysaste paranivat kaikkien muuttujien 
osalta, kun äärihavainnot poistettiin. Mielenkiintoista on, että mallin ROAt-5 
selitysaste ja pysyvyyskerroin ovat parempia kuin muuttujalla ROAt-4. Vakiotermi 
osoittaa, että keskimääräiset tulokset paranivat viiveen kasvaessa muuttujien ROAt-1 
ja ROAt-4 välillä, mutta heikkenivät muuttujien ROAt-4 ja ROAt-5 välillä. Vakiotermi 
kertoo, että neljänneksen pörssiyhtiöiden keskiarvoiset tulokset paranivat viiveen 
kasvaessa. Sekä vakiotermin että pysyvyyskertoimen merkitsevyystaso on 
tilastollisesti erittäin merkitsevä, koska p-arvo on ≤ 0,001. 
 
Taulukko 20. Regressioanalyysin tuloksen toiseksi matalimmassa voittovolatiliteetin 




Selittäjä Vakiotermi Pysyvyyskerroin R
2 N
ROA t-1 0,0144 0,7104 0,5315 240
p-arvo (0,0000) (0,0000)
ROA t-2 0,0183 0,6113 0,3775 216
p-arvo (0,0000) (0,0000)
ROA t-3 0,0152 0,6518 0,3699 192
p-arvo (0,0003) (0,0000)
ROA t-4 0,0143 0,6814 0,3640 168
p-arvo (0,0022) (0,0000)
ROA t-5 0,0156 0,6619 0,3293 144
p-arvo (0,0028) (0,0000)
Selittäjä Vakiotermi Pysyvyyskerroin R
2 N
ROA t-1 0,0172 0,7116 0,4920 240
p-arvo (0,0000) (0,0000)
ROA t-2 0,0234 0,5876 0,3072 216
p-arvo (0,0000) (0,0000)
ROA t-3 0,0312 0,4970 0,2093 192
p-arvo (0,0000) (0,0000)
ROA t-4 0,0394 0,4513 0,1755 168
p-arvo (0,0000) (0,0000)
ROA t-5 0,0365 0,5116 0,2043 144
p-arvo (0,0000) (0,0000)
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Taulukossa 21 esitellään regressioanalyysin tulokset toiseksi korkeimmassa 
voittovolatiliteetin neljänneksessä, kun ääriarvot on poistettu. Pysyvyyskerroin ja 
selitysaste paranivat muuttujan ROAt-1 osalta, mutta heikkenivät kaikkien muiden 
viiveiden osalta. Pysyvyyskertoimen osalta mallin merkitsevyystaso on tilastollisesti 
erittäin merkitsevä p-arvon ollessa ≤ 0,001 muuttujilla ROAt-1, ROAt-2 ja ROAt-3. 
Muuttujan ROAt-4 merkitsevyystaso on merkitsevä ollen 0,001 < p ≤ 0,01. ROAt-5 
osalta merkitsevyystasoa ei voida havaita, koska p < 0,05. Vakiotermin mukaan 
keskimääräiset tulokset kasvavat viiveen lisääntyessä. Merkitsevyystaso vakiotermin 
osalta on erittäin merkitsevä muiden kuin ROAt-2 muuttujan osalta. Sen 
merkitsevyystaso on tilastollisesti melkein merkitsevä. 
 
Taulukko 21. Regressioanalyysin tulokset toiseksi korkeimmassa voittovolatiliteetin 
neljänneksessä, kun äärihavainnot poistettu. 
 
 
Regressioanalyysin tulokset ilman ääriarvoja esitellään korkeimman 
voittovolatiliteetin neljänneksen osalta taulukossa 22. Äärihavaintojen poisto vaikutti 
eniten tähän neljännekseen. Taulukossa havaintojen määrät vähenevät 22 havaintoa 
vuosien välissä. Pysyvyyskerroin heikkeni huomattavasti kaikkien muuttujien osalta, 
mutta mallin selitysaste parani muuttujien ROAt-4 ja ROAt-5 osalta. 
Pysyvyyskertoimen selitysaste on erittäin merkitsevä muuttujien ROAt-1 ja ROAt-2, 
mutta muiden osalta merkittävyyttä ei voida havaita. Vakiotermin mukaan 
pörssiyhtiöiden tuloksen keskiarvo heikkeni kaikkien viiveiden osalta. Taulukosta 
havaitaan sama suuntaus kuin taulukoista 19–21, jonka mukaan tuloksen keskiarvo 
paranee viiveen kasvaessa. Vakiotermin osalta tilastollista merkittävyyttä ei havaita. 
 
Selittäjä Vakiotermi Pysyvyyskerroin R
2 N
ROA t-1 0,0191 0,4982 0,2553 240
p-arvo (0,0005) (0,0000)
ROA t-2 0,0212 0,3430 0,1131 216
p-arvo (0,0013) (0,0000)
ROA t-3 0,0274 0,2679 0,0732 192
p-arvo (0,0002) (0,0001)
ROA t-4 0,0320 0,2121 0,0445 168
p-arvo (0,0001) (0,0061)
ROA t-5 0,0328 0,1132 0,0136 144
p-arvo (0,0001) (0,1644)
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Taulukko 22. Regressioanalyysin tulokset korkeimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä, 
kun äärihavainnot poistettu. 
 
 
Herkkyysanalyysi ei muuttanut tutkimustulosta. Pysyvyyskerroin on suurempi 
lyhyemmän viiveen muuttujilla kuin pidemmällä viiveellä. Poikkeuksena kuitenkin 
on toiseksi matalimman voittovolatiliteetin neljänneksen muuttuja ROAt-1, joka on 
havainto aineiston suurin ollen 0,7116. Se ei kuitenkaan eroa merkittävästi 
matalimman voittovolatiliteetin ROAt-1 muuttujasta, joka on 0,7104. Lisäksi toiseksi 
matalimman voittovolatiliteetin neljänneksen muuttujan ROAt-1 pysyvyys 0,4920 on 
heikompi kuin matalimman voittovolatiliteetin neljänneksen muuttujan ROAt-1, joka 
on 0,5315. Kaikki muuttujat huomioiden suurin pysyvyysaste on matalimmassa 
voittovolatiliteetin neljänneksessä. Tutkimus osoittaa, että tuloksen ennustettavuus 
heikkenee sen mukaan, mitä vaihtelevampi pörssiyhtiön tulos on. Ennustettavuuteen 
vaikuttaa, kuinka pitkän ajan päähän tulosta pyritään ennustamaan. Tulos on 
suhteellisen pysyvä ensimmäisen vuoden ajan tulosjulkaisusta, mutta sen 
ennustusvoima heikkenee ajan kuluessa. Mitä pienempi on tuloksen volatiliteetti, sitä 
helpompi tulevia tuloksia on ennustaa pidemmälle ajalle. Mallin selitysaste ja 
pysyvyyskerroin alenevat sen mukaan, mitä suurempi on tuloksien välinen viive. 









Selittäjä Vakiotermi Pysyvyyskerroin R
2 N
ROA t-1 -0,0128 0,4952 0,3007 228
p-arvo (0,1569) (0,0000)
ROA t-2 -0,0154 0,2924 0,1093 206
p-arvo (0,1497) (0,0000)
ROA t-3 -0,0065 0,0784 0,0091 184
p-arvo (0,5635) (0,1970)
ROA t-4 -0,0039 0,0263 0,0011 162
p-arvo (0,7433) (0,6758)





Tämän tutkimuksen tarkoituksena oli selvittää, onko voittojen volatiliteetin ja 
tuloksen ennustettavuuden välillä yhteyttä. Tarkoituksena oli tutkia, onko tulevien 
tulosten ennustaminen helpompaa vai vaikeampaa voittojen volatiliteetin kasvaessa. 
Tutkimusaineisto koostui 98 suomalaisen pörssiyhtiön tilinpäätöstiedoista vuosien 
2000–2010 väliseltä ajalta. Tutkimushavaintojen määrä oli 980. Tutkimus pohjautui 
soveltuvin osin Dichevin ja Tangin (2009) tutkimukseen. Thomson Datastream -
tietokannasta poimituista pörssiyhtiöiden tilinpäätöstiedoista otettiin mukaan 
tutkimuksen kannalta olennaisimmat tiedot. Tutkimukseen muodostettiin lineaarinen 
regressiomalli, jossa selitettävänä muuttujana oli pääoman tuottoaste, ROA, vuonna 
t. Selittävinä muuttujina olivat viivästetyt ROA-muuttujat. Tunnuslukujen avulla 
saatiin selville miten pörssiyhtiöt jakautuivat taloudellisten ominaisuuksien 
perusteella eri kvartaaleihin. Mukaan otettiin Dichevin ja Tangin (2009) tutkimusta 
mukaillen taseen loppusumma (TA), liikevaihto (S), nettotulos (NI) ja yrityksen 
markkina-arvo (MV). Näiden lisäksi malliin otettiin uutena muuttujana mukaan 
yrityksen liikearvoa kuvaava muuttuja (GW). Kuvailevista tilastotiedoista havaitaan, 
että pörssiyhtiöiden taseen loppusumma, liikevaihto, nettotulos ja markkina-arvo 
pienenevät sen mukaan, mitä suurempi on yrityksen tuloksen volatiliteetti. 
 
Tuloksen laatuominaisuudet vaikuttavat tuloksen ennustettavuuteen. Tarkan 
ennustuksen edellytyksenä on tuloksen pysyvyys (Scott 2009: 160). Mitä pysyvämpi 
tulos on, sitä enemmän se heijastuu tuleviin tuloksiin ja tuloksen ennustettavuus on 
parempaa. Mitä suurempi voittojen volatiliteetti on, sitä vaikeampi tulevia tuloksia 
on ennustaa. Voittojen volatiliteettiin vaikuttavat taloudelliset epävarmuudet sekä 
tulojen määrittely kirjanpidossa. Tuloksen tasaaminen vaikeuttaa ennustettavuutta. 
Näiden lisäksi kirjanpidon merkityksellisyys, luotettavuus ja vertailtavuus sekä 
vaikutukset, jotka liittyvät täytäntöön panoon, liittyvät tuloksen ennustettavuuteen. 
Taulukossa 23 esitellään yhteenvetona pysyvyyskertoimet kaikkien viiveiden osalta 
koko aineistosta sekä voittovolatiliteetin neljänneksittäin. Ääriarvot ovat mukana 
luvuissa. Muutos % -sarakkeeseen on laskettu viiveen 1 ja viiveen 5 pysyvyys-
kertoimien välinen prosentuaalinen muutos. Taulukosta nähdään, että 
pysyvyyskerroin heikkenee viiveen ja voittojen volatiliteetin kasvaessa. 
Ensimmäisessä neljänneksessä tulos on suhteellisen pysyvä, mutta heikkenee sen 
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mukaan mitä suurempi voittojen volatiliteetti on. Mikäli pysyvyyskertoimet 
muunnetaan prosenttiluvuiksi, tuloksen pysyvyyskerroin pienenee koko 
tutkimusaineiston osalta vuosien kolme (3) ja neljä (4) sekä vuosien neljä (4) ja viisi 
(5) välissä keskimäärin kahdeksan (8) prosenttiyksikköä. 
 
Taulukko 23. Pysyvyyskertoimen vaihtelu. 
 
 
Tutkimushypoteesina oli, että voittojen volatiliteetin kasvaessa tuloksen 
ennustettavuus heikkenee. Hypoteesi pohjautuu Dichevin ja Tangin (2009) 
tutkimustulokseen. Regressioanalyysin tuloksena havaittiin, että pörssiyhtiöiden 
tulos on kaikissa neljänneksissä suhteellisen pysyvä ensimmäisen vuoden aikana 
tulosjulkaisuhetkestä. Lisäksi havaittiin, että tuloksen pysyvyys on suurin 
matalimmassa voittovolatiliteetin neljänneksessä. Tutkimustuloksena esitetään, että 
voittojen volatiliteetin kasvaessa tuloksen ennustettavuus heikkenee. Havainto on 
yhdenmukainen sekä Dichevin ja Tangin (2009) että Schipperin ja Vincentin (2003) 
tutkimushavaintojen kanssa. Tutkimustuloksella saatiin vahvistus hypoteesille. 
Lisäksi havaittiin, että aika vaikuttaa tuloksen ennustettavuuteen. Ennustettavuus 
heikkenee se mukaan, mitä kauempana olevaa tulosta pyritään ennustamaan. 
Herkkyysanalyysissa uudelleen ilman ääriarvoja tehty regressioanalyysi ei muuttanut 
tutkimustulosta. Tulos on riippumaton tutkimuksen ääriarvoista. 
 
Tutkimusta on mahdollista laajentaa selvittämällä, voiko sijoittajat hyödyntää 
tutkimustulosta päätöksenteossa. Pystyvätkö he muokkaamaan omia strategioitaan 
tutkimustuloksen pohjalta ostamalla pörssiyhtiöitä, joiden voittojen pysyvyys on 
korkein ja myymällä lyhyiksi niitä, joiden voittojen volatiliteetti on suurin. Toisin 
sanoen, kyetäänkö voittojen pysyvyystietoja hyväksikäyttämällä saavuttamaan 
epänormaaleja tuottoja. 
 
Viive 1 Viive 2 Viive 3 Viive 4 Viive 5 Muutos %
Koko aineisto 0,6581 0,4912 0,4785 0,3973 0,3140 -52,29 %
1 neljännes 0,7268 0,6374 0,6564 0,6882 0,6687 -7,99 %
2 neljännes 0,6871 0,5263 0,4147 0,3685 0,4647 -32,37 %
3 neljännes 0,4661 0,3470 0,3003 0,2301 0,1492 -67,99 %
4 neljännes 0,5948 0,4107 0,4125 0,3331 0,2270 -61,84 %
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Mahdollista on myös tehdä jatkotutkimus samaa aineistoa käyttäen, mutta rajaamalla 
tutkimusotos pörssiyhtiöiden taseiden loppusumman mukaan. Näin olisi 
mahdollisuus tutkia miten tuloksen pysyvyys eroaa suurten ja pienten pörssiyhtiöiden 
välillä ja saataisiin selville vaikuttaako yrityksen koko tuloksen pysyvyyteen. 
Mielenkiintoista olisi myös selvittää, kuinka pysyvästi pörssiyhtiöt sijoittuvat 
voittovolatiliteetin kvartaaleihin. Havaintoaineiston kokoa on mahdollista laajentaa 
käyttämällä tutkimusaineistona neljännesvuosiraportteja. Tutkimusaineistona 
voidaan käyttää myös Pohjoismaisten pörssiyhtiöiden tilinpäätöstietoja. Näin olisi 
mahdollista vertailla tuloksen pysyvyyttä maittain. Yhdistämällä eri maiden 
tilinpäätöstiedot yhdeksi tutkimusaineistoksi saataisiin suurempi tutkimusaineisto, 
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